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RESUMO

Este trabalho de projeto visa definir as condi¢fes de uma linha de crédito, sem custos
financeiros, de apoio ao investimento na sustentabilidade ambiental das Micro e PMEs
da Regido Autdnoma dos Acores.

Com este objetivo, procedeu-se, numa primeira fase de estudo, a revisdo das
principais iniciativas e diretrizes relacionadas com a tematica da sustentabilidade

ambiental, em particular no seio da Unido Europeia.

Analisou-se com maior profundidade, os temas do desenvolvimento e do
financiamento sustentavel, suas implicaces, identificando-se os principais desafios para

as empresas.

Procedeu-se a avaliacdo conjuntural das principais iniciativas para a promog¢édo do
crescimento sustentavel, o combate as alteracBes climaticas, a degradacdo da
biodiversidade e para a promocdo da heterogeneidade social, particularizando-se as
propostas no seio da Unido Europeia.

Reviu-se 0s conceitos e regulamentacdo de maior impacto associada a

sustentabilidade no &mbito da Uni&o Europeia.

Por fim, elaborou-se uma ficha técnica, com os diferentes requisitos e condicdes
necessarias ao acesso pelas Micro e PMEs dos Acores a uma linha de financiamento
regional que promova a transicdo destas empresas para atividades e processos produtivos
ambientalmente sustentaveis, em linha com as metas assumidas internacionalmente para

0 objetivo da neutralidade carbonica.

Palavras-chave: financiamento verde, sustentabilidade, linha de apoio as empresas,

descarbonizagdo, PRR, Governo Regional dos Agores



ABSTRACT

This work aims to define the conditions for access, of a credit line, with no financial cost,
to support investment in the environmental sustainability of Micro and SMEs in the

Autonomous Region of the Azores.

With this objective in mind, in the first phase of study, a review of the main existing
initiatives and guidelines related to the theme of environmental sustainability was carried

out, particularly within the European Union.

The sustainable development and financing subjects were analyzed in greater depth,

as well as their implications, identifying the main challenges facing companies today.

An assessment was carried out of the main initiatives for the promotion of sustainable
growth, the fight against climate change and the degradation of biodiversity and for the
promotion of social heterogeneity, particularizing the proposals within the European

Union.

The most important concepts and regulations associated with sustainability within the

European Union were reviewed.

A survey was carried out of the situation of the initiatives, particularly the initiatives

proposed by the European Union.

Finally, a technical sheet was prepared with the different requirements and conditions
necessary for access to a financing line that promotes the transition of Azorean Micro e
SMEs activity and productive process to a greater sustainability level and in line with

internationally agreed targets for the objective of carbon neutrality.

Keywords: green finance, sustainability, credit line, decarbonization, PRR, Azorean

Government
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CAPITULO | - INTRODUCAO

Pretende-se com este trabalho de projeto apresentar uma proposta para uma linha de
crédito destinada as Micro, Pequenas e Médias Empresas (PMEs) dos Agores. Esta linha
tem como objetivo, apoiar financeiramente e sem custos financeiros associados, as
empresas na execucao de investimentos necessarios a implementacédo de novas atividades
e processos, orientados ao combate das adversidades associadas as altera¢fes climaticas,
a eliminacdo dos riscos de Environment, Social e Governance (ESG) e a reducdo da
pegada de carbono das atividades e dos processos produtivos, numa contribuicéo efetiva

para o objetivo da neutralidade climatica da Unido Europeia (UE) até 2050.

Nas Gltimas décadas, 0 planeta tem vindo a retribuir a humanidade os efeitos da sua
acao na natureza. Alteracdes climatica significativas, poluicdo do ar, agua e terra, perda
da biodiversidade, sdo alguns dos resultados desta acdo, pelo que é necessaria a
conjugacao rigorosa de medidas e planeamento, a fim de preservar as geragdes futuras
(Report of United Nations Conference on the Human Environment, 1972).

A sustentabilidade do nosso planeta depende da conjugacdo indissociavel entre o
crescimento econdmico, protecdo ambiental e a inclusdo social. O desafio estd em
encontrar o equilibrio entre as necessidades futuras e as necessidades atuais que permita
construir um futuro sustentavel para o planeta e para a humanidade (World Commission

on Environment and Development, 1987).

Um dos principais desafios prende-se em incluir neste esforco o conjunto dos paises
mais pobres, pois sdo aqueles que tém maiores dificuldades em suportar os custos
econdmicos associados a transicao climatica e consequentemente, tém menor capacidade
de implementar medidas e realizar os investimentos necessarios a consecucdo de uma

economia carbonica neutra (World Economic Forum, 2015).

Portugal é um dos paises que dentro da Unido Europeia a quem sera exigido um
esforgo acima da média no processo de transi¢do climatica. Em 2021, o Produto Interno
Bruto (PIB) per capita, expresso em paridades de poder de compra, era o 7° mais baixo
da Unido Europeia, situando-se 26% abaixo da média europeia (Eurostat, 2022). A nivel
mundial, Portugal ocupa a 45° posic¢éo no indicador da riqueza per capita corrigida pelo
poder de compra, em 2021, posic¢do inferior a ocupada por paises como a Polonia e



Hungria (FMI, 2022). Ja no cumprimento dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel,
Portugal ocupa o 20 lugar entre 163 paises monitorizados (BCSD Portugal, 2023).

As financas sustentaveis correspondem a resposta da Unido Europeia a este conjunto
de desafios, reorientando os fluxos financeiros para investimentos sustentaveis e que
considerem aspetos Ambientais, Sociais e de Governance (ESG). Estes investimentos
tém como finalidade, apoiar o crescimento econémico, reduzindo simultaneamente o
impacto sobre o ambiente, incorporando ainda aspetos sociais e de governo nos seus

objetivos.

Perante estes dados e a dimensao dos multiplos desafios que serdo elencados ao longo
deste trabalho, torna-se premente disponibilizar instrumentos financeiros que apoiem

alcancar as metas propostas necessarias a sustentabilidade da humanidade e do planeta.

O presente trabalho de projeto tem como finalidade apresentar uma linha de crédito
de apoio ao financiamento sustentavel das empresas dos Acores, maioritariamente

constituindo por Microempresas.

Sendo o objetivo primordial do trabalho a apresentacdo de uma ficha técnica que
substancie a criacdo de uma linha de crédito especifica para este fim, importa fundamentar
a sua pertinéncia e enquadramento. Para o efeito, efetuou-se uma analise bibliografica do
percurso do desenvolvimento sustentavel a nivel mundial e das medidas relevantes
implementadas, em particular pela Unido Europeia, com o objetivo de em 2050 atingir-
se a neutralidade carbdnica. Em muito particular, procedeu-se uma revisao das principais
dificuldades e desvios na implementacdo destas medidas, fundamentando a necessidade
de dotar os Acgores de um mecanismo préprio de apoio a sustentabilidade ambiental do

seu tecido empresarial.
O trabalho foi estruturado em 7 capitulos, organizados da seguinte forma:

Do capitulo 1 consta a introducdo, na qual sdo apresentadas as razdes associadas ao

tema proposto, 0s seus objetivos e descrita a estrutura do presente documento.

O capitulo 2 consiste na revisao bibliografica. Efetua-se o enquadramento do tema,
0s principais marcos cronoldgicos e iniciativas mundiais e europeias em matéria de
sustentabilidade e desenvolvimento sustentavel, analise da regulamentagdo europeia

relacionada como a sustentabilidade ambiental, exposi¢do dos instrumentos de finangas



sustentaveis, produtos financeiros ESG, e ainda a problematica relacionada com o

Greenwashing.

No capitulo 3 ¢ feita uma revisdo de algumas das mais relevantes analises sobre a

eficacia dos mecanismos de apoio ao desenvolvimento sustentavel e utilizados pela UE.

No capitulo 4 é feito um breve resumo dos riscos de Environment, Social and
Governance (ESG) e o caminho proposto por Portugal rumo & neutralidade carbonica,

com destaque para as principais medidas de apoio implementadas.

No capitulo 5, a titulo exemplificativo em matéria de apoio ao financiamento a
sustentabilidade, apresenta-se um exemplo de aplicagéo de um modelo de elegibilidade
de financas sustentaveis, neste caso do Deutsche Bank.

No capitulo 6 é apresentado, em formato de ficha técnica simplificada, o0 modelo
conceptual da linha de financiamento ao investimento sustentavel das empresas dos

Acores.

No ultimo capitulo apresenta-se as principais conclusdes e limitagcdes do trabalho.



CAPITULO Il - REVISAO BIBLIOGRAFICA

Neste capitulo faremos a revisdo bibliogréfica associada & tematica abordada neste
trabalho de projeto, através do enquadramento prévio da problematica existente,
revisando-se as principais iniciativas desenvolvidas pelas instituicbes mundiais e

europeias em prol do desenvolvimento sustentavel.

Dentro do desenvolvimento sustentavel e feita uma descricdo dos critérios ESG e dos
Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) definidos pela Organizacdo das
Nacdes Unidas (ONU).

No contexto do Plano Ecoldgico Europeu, serdo abordadas as principais diretivas
orientadoras emanadas pela Comisséo Europeia (CE) no ambito da Taxonomia Europeia,
nomeadamente relacionadas com os critérios de avaliacdo de atividades sustentaveis e

obrigagdes de reporte inerentes.

Neste capitulo abordamos, ainda, os incentivos que apoiam as instituicdes financeiras
na promocdo do investimento sustentvel. Serd feita uma breve apresentacdo das
principais tipologias de produtos financeiros sustentaveis, dos principais impactos da sua
comercializacdo nas instituicdes financeiras e, por ultimo, das implicacdes associadas ao

Greenwashing.

2.1 O desenvolvimento econémico e as alteragdes climaticas
Nas ultimas décadas o mundo tem assistido a profusas alterac6es estruturais, muitas das
quais com impacto negativo nas condi¢des da vida humana e dos ecossistemas do planeta.
Estas alteracdes tém justificado a nivel planetéario discussdes e abordagens coordenadas
de paises e instituicGes para mudar este rumo.

As alteracGes climaticas sdo consideradas como o derradeiro desafio que a
humanidade enfrenta na atualidade (Biermann et al, 2010). N&o s6 tém repercussdes no
ambiente e na vida das pessoas como impactam na estabilidade econémica (Borrego et
al, 2009).

As alteracdes climaticas provocadas pelo Homem sdo responsaveis pelo continuo

aumento da temperatura média global, alteraces nos niveis de precipitacdo, mudancas



na frequéncia e intensidade de fendmenos climatéricos extremos e da subida do nivel
médio do mar (SIAM 11, 2006).

De acordo com a ONU, as ondas de calor tém impacto na capacidade de trabalho e na
produtividade. SituacBes climaticas extremas, caso de furacdes, ciclones, provocam
elevados prejuizos em cidades e pessoas e sistemas produtivos. As secas colocam a
producdo de cereais e alimentos em niveis abaixo das necessidades estimada para
alimentar uma populacdo mundial que chegard a 10 mil milhGes de pessoas em
2050 (ONU, 2019).

Os dados do Servico de Monitorizacdo das Alteragbes Climéaticas do programa
europeu Copernicus (2022) mostra que as temperaturas medias globais aumentaram
significativamente desde a revolucéo industrial. A Gltima década (2011-2020) foi a mais
quente registada. Dos 20 anos mais quentes que ha registo, 19 ocorreram desde 2000. Os
dados mostram que 2020 foi o ano mais quente de que h& registo na Europa,
responsabilidade imputada ao aumento das emissdes de gases com efeito de estufa (GEE)
provenientes da atividade humana.

De acordo com a Agéncia Europeia do Ambiente (2023), em termos mundiais, a
Unido Europeia posicionava-se em 2015 como o terceiro maior emissor de GEE depois
da China e dos EUA.

Verifica-se um aumento da temperatura média do planeta de 2°C em comparag¢ao com
0s niveis pré-industrializacdo, sendo consensual que este aumento poderd transpor
consequéncias nefastas para o clima e o ambiente. Por este motivo, a comunidade
internacional concorda que o aquecimento global deve manter-se muito abaixo de um
aumento de 2°C.

Em Portugal, a década de 2011-2020 foi a mais quente desde 1931 e a segunda mais
seca ja registada. A subida do nivel do mar, ondas de calor, secas e incéndios rurais, sdo
outros dos efeitos visiveis das alteracdes climaticas sobre o territorio portugués.

De acordo com o World Inequality Report (2022), as alteracfes climaticas vieram
acentuar as desigualdades sociais e econdémicas a nivel global, em particular, dos paises
em desenvolvimento.

O sexto relatorio de Avaliacdo do Intergovernment Panel on Climate Change (IPCC)
de 2021, sublinha a urgéncia de uma “agdo imediata e mais ambiciosa” para lidar com os
riscos climaticos, com foco no financiamento sustentavel, especialmente em paises menos

desenvolvidos. Para combater esta tendéncia é necessario diminuir as emissdes globais



de GEE em 50% até 2030, de forma a se conseguir atingir o objetivo de um aumento da
temperatura global inferior a 1,5 graus.

O World Economic Forum (2022) considerou no seu 15° relatdrio sobre riscos globais
publicado em janeiro de 2022, as mudancas ambientais e climaticas como a maior ameaca
global. Este relatorio, identifica ainda uma constante degradacdo do ambiente,
caraterizado pelo excesso de poluigdo, falta de agua e impactos visiveis na nossa
biodiversidade.

O artigo de Lindenberg (2014) compila algumas definicdes de financas verdes ja
estudadas por outros autores. Este artigo refere que, para Hohne et. al (2012), a
investigacao relacionada com as finangas verdes centra-se essencialmente em projetos e
iniciativas de desenvolvimento sustentavel que incentivam o desenvolvimento de uma
economia ambientalmente mais sustentavel.

A sustentabilidade consiste na obtencdo de um equilibrio entre crescimento
econdmico, o ambiente e 0o bem-estar social (Report Brundtland, 1987). O tema da
sustentabilidade ambiental e social ocupam desde ha muito tempo um espaco importante
na agenda da Unido Europeia.

De acordo com Meadows et al. (1972) mantendo-se 0 modelo de crescimento dos
paises desenvolvidos e ndo havendo alteracGes de consumo, a capacidade do planeta
esgota-se em 2072.

Tanto o Tratado da Unido Europeia (TUE) assinado em Maastricht (Holanda) a 7 de
fevereiro de 1992, como o Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia (TFUE)
assinado por 27 paises da UE 13 de dezembro de 2007 em Lisboa, referem que, garantir
a competitividade a longo prazo da EU impBe garantir uma economia segura e
sustentavel, com impacto neutro no clima, resiliente as alteracdes climaticas e eficiente
na utilizacdo de recursos e de natureza circular.

Apesar de se assistir a expansdo de novas atividades de baixa emissdo de carbono,
dificilmente se atingira as metas ambientais da UE sem que se proceda a transformacéo
das atividades existentes em atividades com menor pegada ambiental.

O financiamento sustentavel € por isso um dos principais instrumentos para alcancar
0s objetivos definidos no Pacto Ecologico Europeu, apoiar a implementacdo dos
Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel das Nag¢bes Unidas e dar cumprimento aos
compromissos assumidos pelos paises subscritores do Acordo de Paris sobre o clima, a

nivel nacional, europeu e internacional.



O sistema financeiro devera por esta razdo ser progressivamente adaptado a fim de
apoiar o funcionamento sustentavel da economia. Para tal, é necessario que o
financiamento sustentavel seja disseminado e que 0s impactos em matéria de

sustentabilidade sejam considerados nos produtos e servicos financeiros.

2.2  Principais iniciativas para o desenvolvimento sustentavel
Este subcapitulo aborda um conjunto alargado de temas. Num primeiro momento sera
apresentado os principais marcos historicos associados ao desenvolvimento sustentavel e
ao combate as alteracBes climaticas e desigualdades sociais. Um segundo ponto,
apresenta-se a tematica relacionada com os critérios de ESG e os desafios inerentes a
estes. No ponto seguinte, desenvolve-se o tema dos ODS. Por ultimo, efetua-se uma
revisdo do Plano Ecolégico Europeu, um dos pilares mestre para alcancar os objetivos
tracados pela Unido Europeia no combate as alteracdes climéaticas e na obtencdo da

neutralidade carbonica em 2050.

2.2.1 Enquadramento internacional
No ano de 1997 ¢ assinado no Japao o Protocolo de Kyoto. Tratou-se do primeiro tratado
internacional para controlo da demissdo de GEE impondo a cada um dos signatarios o
compromisso de transicdo e reducdo de emissdes de gases de estufa.

Em 2015, a ONU adotou a Agenda 2030 para o Desenvolvimento Sustentavel. A
“Agenda” define um conjunto de ambiciosos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel
(ODS). A Declaragao da ONU “Transforming our world; the 2030 agenda for sustainable
development”, elenca os 17 ODS globais a atingir até 2030 e que devem servir de guia
para que as empresas considerem na sua atividade os riscos e oportunidades relacionados
com o desenvolvimento sustentavel.

O ano de 2015 fica também marcado por um dos principais marcos historicos da
civilizacdo em matéria de sustentabilidade: O Acordo de Paris. O Acordo de Paris €
efetivamente o primeiro tratado internacional juridicamente vinculativo sobre as
alteragdes climaticas. E visto como a derradeira oportunidade para contrariar e mitigar os
efeitos do aumento da temperatura global. Este acordo visa incrementar a capacidade de
adaptacao dos efeitos adversos das alteragdes climaticas, promover a resiliéncia a estas
alteracdes e impulsionar o desenvolvimento assente em baixas emissdes de GEE, de

forma a ndo colocar em risco a producgéo alimentar. Cada pais assumiu as suas NDC



(Nacional Determined Contribution), que se baseiam em acdes internas de adaptacao e
de mitigagdo das alteracBes climaticas, proporcionais a sua contribuicdo para o
agravamento e a sua capacidade de enfrentar riscos futuros.

Nas medidas de adaptacdo, relativas ao reforco da capacidade de adaptacdo e
resiliéncia as alteracGes climaticas, os paises desenvolvidos assumiram como principais
objetivos, melhorar as estratégias dos seus planos de adaptacéo e promover a resiliéncia
climatica através dos quadros fiscais e regulamentares nacionais.

Quanto a medidas de mitigacdo para reduzir as emissdes e estabilizar os niveis de
aumento da temperatura global, alicercadas em logicas de descarbonizacdo da atividade
econOmica e de adocao de praticas mais circulares na utilizagdo dos recursos disponiveis,
0s paises desenvolvidos comprometem-se na reducdo absoluta em todos os setores das
emissdes de GEE.

O Acordo de Paris € por isso considerado a principal referéncia no processo da
sustentabilidade climética, reunindo e vinculando pela primeira vez o mundo em torno de
um objetivo comum, obtendo um compromisso assumido no desenvolvimento necessario
ao combate das alteracdes climaticas e na adaptacdo aos seus efeitos. Considerado como
a base para as metas climaticas, o0 “Acordo” vem formalizar o objetivo de trazer
sustentabilidade para as decisGes financeiras, através da adocdo das praticas de ESG
relacionadas com os fluxos financeiros, tema que sera tratado a frente.

Em 2015 a UE aprova o Plano de Acdo para a Economia Circular em 2020, o qual
consiste num pacote de medidas de apoio a transi¢cdo para uma economia circular.

O ano de 2015 ¢ ainda marcado pela criacdo pelo Financial Stability Board Task da
Force on Climate-Related Financial Disclosures, com a funcao de emitir recomendacdes
relacionadas com o risco financeiro associado as questfes climaticas e que deverao ser
incorporados nas estratégias de empresas, bancos e investidores. Estas recomendacdes
tém ainda como objetivo contribuir para uma melhor analise de riscos e de oportunidades.

Em dezembro de 2019 a Comissdo Europeia apresenta o Pacto Ecoldgico Europeu
(PEE), peca fundamental para a operacionalizacdo das medidas necessarias para se atingir

a neutralidade carbdnica até 2050 e que sera detalhado a frente neste trabalho.

2.2.2 OESG
ESG, acrénimo do inglés de Environment (Ambiente), Social (Social) e Governance

(Governacdo) é um conceito inicialmente introduzido em 2004 pelo Banco Mundial, em



conjunto com a ONU e instituigcdes financeiras de 9 paises, com o objetivo de incentivar
as instituicdes financeiras a incluirem nas suas politicas e estratégicas de investimento
consideracOes relativas a promocdo da sustentabilidade do planeta nas dimensdes
ambiental, social e de boa governacéo.

Kofi Annan (2004), na sua carta a 50 dos maiores CEO’s das institui¢gdes financeiras
mundiais, afirma que uma melhor incluséo de fatores ambientais, sociais e de governacgao
(ESG) nas decisdes de investimento reflete-se na maior estabilizacdo e previsibilidade
dos mercados.

O ESG é um modelo para trabalhar a sustentabilidade. Este modelo pretende alinhar
os financiamentos e os investimentos com os objetivos de sustentabilidade do planeta. A
sua esséncia e légica visam a transformacéo ou transicdo da economia para padrées mais
sustentaveis. Estes padrdes resultam de acordos ou compromissos que sdo abordados ao
longo deste trabalho.

O ESG é composto por trés indicadores, que devem ser adotados pelas empresas para
atrairem investidores socialmente conscientes. Através da analise destes trés indicadores
é possivel verificar se a empresa é simultaneamente saudavel em termos de governo e
consciente a nivel social e ambiental, em suma, se cumpre ou ndo com os critérios ESG.

- Ambientais

Critérios utilizados que indiciam o comportamento e o desempenho ambiental da
empresa em relagdo aos problemas relacionados com as mudancas climéticas, escassez
de recursos, tratamento de residuos e polui¢do, emissbes de GEE, efeito de estufa,
protecdo da biodiversidade e recursos hidricos, para referir os principais. Sao critérios de
aplicacdo pratica que podem ser medidos através da avaliacdo do seu desempenho e
evolucéo.

- Sociais

Sao critérios que indicam de que forma a empresa se relaciona com 0S Seus
colaboradores, fornecedores, clientes e comunidade em que se insere. Abrange as
questdes relacionadas com a aplicacdo de critérios sociais utilizados no meio em que
desenvolve a sua atividade. Considera aspetos tais como como 0 emprego, saude,
seguranca, diversidade, entre outros, refletindo os valores corporativos da empresa.

- Governancga

Consiste nos critérios de governo corporativo associados as politicas empresariais e

de governanca empregues, estratégia tributaria, remuneracées, lideranca da empresa,
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direitos dos sécios e acionistas. Abrange especto estruturais e de corrupcao,
responsabilidade dos acionistas na gestdo executiva. Analisam os procedimentos de
decisdo das empresas, sua estrutura organizacional, os mecanismos de controle e os
sistemas de compliance, entre outros.

Investir de forma sustentavel e responsavel implica considerar ndo sé aspetos
financeiros, mas também fatores ambientais, sociais e de governanga corporativa. A
sociedade e os stakeholders exigem cada vez mais informacdes sobre a forma como as
empresas lidam com as questdes relacionadas com a sustentabilidade. A aplicacdo dos
fatores ESG € uma das ferramentas disponiveis e maior importancia destinadas a apoiar
0 modelo de desenvolvimento e sustentabilidade das empresas.

Num documento publicado em 8 de julho de 2019 pelo Grupo de Reflexdo para o
Financiamento Sustentavel, denominado “Linhas de Orientacdo para acelerar o
financiamento sustentavel em Portugal”, refere que o sector financeiro tera de assumir o
seu papel neste processo, ndo apenas pela via da disponibilizagdo de capital para
investimentos sustentaveis, mas de igual modo através do aconselhamento junto dos seus
clientes e do desenvolvimento de produtos e servicos que tenham em consideracdo 0s
aspetos ESG. Os riscos ambientais, sociais e de governacao deverdo ser considerados pelo
setor, quer na analise de risco, quer na formulacdo do preco dos produtos e servigos,

promovendo uma maior preocupac¢ao com o risco a médio e longo prazo.

2.2.3 Agenda 2030 para o desenvolvimento sustentavel

A definicdo de desenvolvimento sustentavel surge no Relatério Brundtland de 1987
publicado pelo World Commission on Environment and Development como: “O
desenvolvimento que procura satisfazer as necessidades da geracdo atual, sem
comprometer a capacidade das geracBes futuras de satisfazerem as suas proprias
necessidades, significa possibilitar que as pessoas, agora e no futuro, atinjam um nivel
satisfatorio de desenvolvimento social e econémico e de realizacdo humana e cultural,
fazendo, a0 mesmo tempo, um uso razoavel dos recursos da terra e preservando as

espeécies e 0s habitats naturais”.

A Agenda 2030 para o Desenvolvimento Sustentavel da Organizacdo das Nagdes
Unidas foi aprovada em 25 de setembro de 2015 e adotada por todos os 193 estados-
membros, procura dar repto ao Relatorio Brundtland.
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Vigente a partir de 2016, constitui a definicdo de um novo padrdo global que procura
responder aos efeitos associados ao atual modelo de desenvolvimento econdémico, o qual,
ndo obstante tenha permitido alcancar niveis impares de crescimento economico,
populacional e da melhoria das condicdes de vida, teve inequivocos e substanciais
impactos na degradacdo da biodiversidade, aumento das adversidades climéticas e
surgimento de novas e maiores desigualdades sociais.

A “Agenda” tem assim o objetivo de criar um mundo ambientalmente sustentavel,
préspero e em harmonia com a natureza, protegendo 0S recursos naturais e
salvaguardando-os para as gerac6es vindouras, promovendo sociedades justas, inclusivas
sem pobreza e guerras, unindo esforgos em torno de objetivos e metas coletivas (BCSD,
2023).

Esta agenda substancia-se na implementacdo de um framework constituido por 17
Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) que visam fomentar o
desenvolvimento sustentavel abordando as suas diferentes dimens6es, nomeadamente de
natureza social, econdmica, ambiental da promocao da paz e da justica, constituindo uma
oportunidade para apoiar o crescimento sustentavel, renovador e holistico que se impde
face as fatalidades associadas as alteracBes climaticas, perda de biodiversidade e
desigualdades sociais e humanas.

Os 17 objetivos de desenvolvimento sustentavel transcrevem na Otica das Nacdes
Unidas uma visdo comum para humanidade e um contrato social entre lideres mundiais e
0s todos os povos do planeta (Ban Ki-Moon, 2015).

Ao contrério dos anteriores Objetivos de Desenvolvimento do Milénio (ODM), os
ODS focam-se em todos 0s paises e ndo apenas nos paises em desenvolvimento, sendo o
seu progresso em cada pais monitorizado através do SDG Index & Monitoring.

Baseia-se numa nova forma de parceria e solidariedade internacional assente no

cooperativismo a desempenhar por todas as partes, como se pode verificar na Tabela 1.
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Tabela 1. Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel.

ODS 1 Descricdo
ODS 1 Erradicar a pobreza em todas as suas formas, em todos os lugares

Erradicar a fome, melhorar a nutricdo e seguranca alimentar, bem como a

ODSs 2 « . .

promocao da agricultura sustentavel

Garantir 0 acesso a salde de qualidade e promover o bem-estar para todos,
ODS 3 .

em todas as idades
oDS 4 Garantir 0 acesso a educacéo de qualidade para todos sem excegdo, assim

como o acesso a oportunidades de formacéo ao longo da vida para todos
ODS 5 Alcancar a igualdade de género e empoderar todas as mulheres e raparigas
Garantir a disponibilidade e a gestdo sustentavel da 4gua potavel e do

ODS 6
saneamento para todos

0DS 7 Garantir 0 acesso a fontes de energia fidveis, sustentaveis e modernas para
todos

ODS 8 Promoyer 0 crescimento_ economico inclusivo e sustentavel, 0 emprego pleno e
produtivo e o trabalho digno para todos

0DS 9 Construir infraestruturas _resilientes, promover a industrializacdo inclusiva e
sustentavel e fomentar a inovagdo

ODS 10 Reduzir as desigualdades no interior de paises e entre paises
Tornar as cidades e as comunidades mais inclusivas, seguras, resilientes e

ODS 11 L
sustentaveis

ODS 12 Fomentar padrdes de consumo e de producdo sustentaveis

ODS 13 Agir urgentemente no combate as alteracdes climaticas

0DS 14 Conservar e usar de forma sustentavel 0s oceanos, mares e 0S recursos

marinhos para o desenvolvimento sustentavel

Proteger, restaurar e promover o uso sustentavel dos ecossistemas terrestres,
ODS 15 gerir de forma sustentavel as florestas, combater a desertificagdo, travar e
reverter a degradagéo dos solos e travar a perda de biodiversidade
Promover a paz e inclusdo nas sociedades, acesso & justica e instituices fortes
e eficazes para todos
Fortaleces os meios de implementagdo e mobilizacdo de recursos internos de
apoio aos paises em desenvolvimento

ODS 16

ODS 17

Fonte: Agenda 2030 para o Desenvolvimento Sustentavel da Organizacdo das Nacgdes Unidas, setembro 2015

2.2.4 O Pacto Ecoldgico Europeu
A Comissdo Europeia apresentou no dia 11 de dezembro de 2019 o Pacto Ecoldgico
Europeu (PEE), ou European Green Deal. Composto por um pacote de medidas dirigido
as empresas europeias, 0 PEE representa a visao estratégica da UE para a reducdo, até
2050, das emissdes de GEE rumo a neutralidade carbonica e objetivos assumidos no
ambito do Acordo de Paris (Comissdo Europeia, 2019).
Esta visdo substancia-se numa proposta da modernizacdo da economia, na eficiéncia

da utilizacdo dos recursos e na competitividade, proporcionando as condi¢des para o
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crescimento econémico em paralelo com a eliminagdo de GEE. Para além do objetivo de
eliminacdo das emissbes de GEE até 2050, o PEE empenha-se que o crescimento
econdmico deixe de estar associado exclusivamente a utilizacdo de recursos e que
ninguém, nem nenhuma regido, seja deixada para tras.

O PEE aponta a necessidade de se estabelecer um sistema de classifica¢do Unico para
as atividades sustentaveis, a Taxonomia da UE, distinguindo quais as atividades que
contribuem para os objetivos de sustentabilidade e quais as que ndo contribuem. Desta
forma é possivel a reorientacdo dos fluxos de capital para atividades sustentaveis assente
na simbiose entre a sustentabilidade ambiental das atividades e 0s seus investimentos.

Este sistema de classificacdo das atividades consideradas contributivas para os
objetivos de sustentabilidade, permitird ainda aos investidores aferirem sobre quais 0s
investimentos que financiam atividades econdmicas sustentaveis do ponto de vista

ambiental.

O PEE promete contribuir para num periodo de 10-15 anos, descarbonizar a economia
europeia, implementar a transicdo energética, aumentar a relevancia das energias com
origem renovavel, adotar medidas de mitigacdo de efeitos negativos que permitam
responder a um ambiente com condic¢es climéaticas mais dificeis e ainda promover a

implementacao de modelos econdmicos de base circular.

2.3 Agenda regulatoria europeia
Este subcapitulo aborda os elementos regulatérios primarios a adotar pelas organizacgdes,
instituicOes financeiras e empresas no dominio do plano climatico e do desenvolvimento
sustentavel da EU, publicados pela Comissdo Europeia no ambito do “Plano de Acéo:
Financiar um crescimento sustentavel”.

Estes elementos enquadram-se numa ldgica de uniformizacdo de conceitos, de
transparéncia na utilizagdo de conceitos e na obrigacdo de demonstracdo, sendo
fundamental para efetivar a transicdo da economia europeia.

Os instrumentos de uniformizacdo atestam a utilizacdo de significados Unicos a
aspetos climaticos, ambientais, sociais e de governacdo. Os elementos de transparéncia
na utilizacdo, definem métodos especificos para aplicacéo de conceitos ESG universais a

serem adotados por todas as entidades relevantes. Por fim, os elementos de obrigacéo de
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demonstracdo, garantem a divulgacdo padronizada de informagéo ESG, refletindo a
aplicacdo dos instrumentos utilizados nos processos de uniformizagao e transparéncia.

Para garantir a uniformizacdo de conceitos, a UE recorre ao Regulamento da
Taxonomia Europeia. Para a transparéncia na utilizacdo de conceitos, a Diretiva SFDR e
0 Regulamento EU GBS atestam este propoésito, ficando a responsabilidade da
demonstracdo contemplada nas Diretivas NFDR e CSRD.

2.3.1 Regulamento da Taxonomia da UE
Integrado no “Plano de Acdo: Financiar um crescimento sustentdvel” de 2018, a
Comissdo Europeia introduziu a 12 de julho de 2020 o Regulamento da Taxonomia da
UE (Regulamento (UE) 2020/852), o qual estabelece um regime para a promoc¢éo e
reorientacdo do fluxo de capital para o investimento sustentavel.

Este regulamento disponibiliza as empresas e investidores uma linguagem comum
“Taxonomia”, através de um sistema de classificacdo das atividades econdémicas com
base no qual estas podem ser consideradas sustentaveis, através da afericdo de 6 objetivos
ambientais.

Esta classificacdo ajudard investidores a canalizar os seus investimentos para
atividades consideradas ambientalmente sustentaveis, e, consequentemente, contribuir
para 0 cumprimento das metas do Acordo de Paris para 2030 e para a desejada
neutralidade climaticas europeia até 2050.

Assume-se como um instrumento de transparéncia, baseado em dados cientificos,
estabelecendo referenciais comuns que podem ser utilizados por investidores nas suas
decisbes de investimento, em projetos ou em atividades econdmicas que contribuam de
forma positiva para 0 ambiente e clima. Este regulamento introduz ainda obrigacGes de
reporte por parte das empresas e institui¢oes financeiras (Comissdo Europeia, 2021).

O regulamento da Taxonomia determina as atividades elegiveis a serem avaliadas
quando a sua sustentabilidade, estabelecendo 6 objetivos ambientais:

1. Mitigacdo das alteracdes climaticas (artigo 10.9);

. Adaptacdo as alteracGes climaticas (artigo 11.°);
. Uso sustentavel e protecéo de recursos hidricos e marinhos (artigo 12.°);

2
3
4. Transicdo para uma economia circular (artigo 13.9);
5. Prevencéo e controlo da poluigéo (artigo 14.9);

6

. Protecéo e reabilitacdo da biodiversidade e ecossistemas (artigo 15.9).
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Adicionalmente, as atividades econdmicas para serem elegiveis como sustentaveis ao
abrigo da Taxonomia da UE, devem obrigatoriamente cumprir com 0s seguintes

principios:

e Contribuir substancialmente para um dos seis objetivos ambientais e cumprir com
os Critérios Técnicos de Avaliacdo;

e NG&o provocar danos significativos nos restantes (cinco) objetivos ambientais;

e Cumprir com requisitos sociais minimos relativos a direitos humanos e do

trabalho, imposto, suborno, corrupcdo e competicéo justa.

Os dois primeiros principios dizem respeito a componente ambiental e o Gltimo a

componente social e de governacdo.

O Regulamento da Taxonomia é complementado por uma série de Regulamentos

Delegados.

O Regulamento Delegado (UE) 2021/2139 da Comisséo de 4 de junho de 2021 visa
complementar o Regulamento da Taxonomia da UE, estabelecendo os critérios técnicos
de avaliacdo para que atividades econdémicas sejam consideradas como contribuindo
significativamente para a mitigacdo das alteracdes climaticas ou para a adaptacédo a estas
alteracbes e complementarmente, ndo prejudicial de forma significativa aos
cumprimentos dos objetivos ambientais. Estes critérios baseiam-se em pareceres
cientificos do Grupo de Peritos sobre Finangas Sustentaveis e definidos em conjunto com
base em contribui¢des recebidas, bem como de debates com o Parlamento Europeu e o
Conselho Europeu. Foi publicado a 9 de dezembro de 2021, com aplicacéo a partir de 1
janeiro de 2022.

O Regulamento Delegado (UE) 2022/1214 de 9 de marco de 2022, vem alterar o
Regulamento Delegado (UE) 2021/2139 nos aspetos dos critérios técnicos associados a
atividades econdmicas no setor energético. Altera ainda o Regulamento Delegado (UE)
2021/2178 relativamente ao contetdo da divulgacdo da informacdo publica dessas

atividades econémicas.

No ambito da Taxonomia as atividades elegiveis sdo ainda definidas em 3 categorias:
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e Atividades hipocarbdnicas (artigo 10.°, n.°1): atividades que contribuem
diretamente para o desenvolvimento dos objetivos ambientais. Exemplo: producéo de
energia solar de acordo com os respetivos critérios técnicos;

e Atividades de transicdo (artigo 10.°, n.°2): atividades ndo alinhadas com os
objetivos do Acordo de Paris, mas para as quais ndo exista ainda uma alternativa
hipocarbdnica economicamente e tecnologicamente viavel, desde que apoiem a transi¢ao
para uma economia com impacto neutro no clima, nomeadamente através da eliminacao
progressiva das emissdes de GEE. Exemplo: producdo de energia através do gas natural,

e Atividades facilitadoras (artigo 16.°): atividades que auxiliam outras inddstrias ou
setores a contribuir para o desenvolvimento dos objetivos ambientais, mas que por si s6
ndo o fazem. Exemplo: fabricacdo de equipamentos como painéis solares, sem 0s quais
as empresas de energia renovavel ndo conseguiriam operar.

O Regulamento da Taxonomia estabelece requisitos obrigatorios de divulgagdo, com
o objetivo de fornecer transparéncia sobre o desempenho ambiental. E de caréacter
obrigatério para: Estados-Membros da Unido Europeia; intervenientes no mercado
financeiro que disponibilizam produtos financeiros e para grandes empresas financeiras
e nao financeiras sujeitas a obrigacdo de publicar uma demonstracdo ndo financeira ou

uma demonstragdo néo financeira consolidada nos termos da Diretiva (UE) 2014/95.

A Taxonomia da UE abrangera cerca de 40% das empresas cotadas em bolsa e setores
responsaveis por perto de 80 % das emissGes diretas de gases com efeito de estufa na

Europa (Comissdo Europeia, 2021)

A Taxonomia da UE é, pois, considerada a espinha dorsal do pacote de financas
verdes da Comissdo Europeia. Os reguladores acreditam que este esquema de
classificacdo baseado em dados cientificos permitird aos participantes do mercado

financeiro alcancar um crescimento sustentavel e inclusivo (Comissdo Europeia, 2018).

2.3.2 Regulamento de divulgacdo de financas sustentaveis (SFDR)

SFDR é o acronimo de Sustainable Finance Disclosure Regulation, e faz parte do Plano
de Acdo da UE para o Financiamento Sustentavel. Esta diretiva entrou em vigor a 10 de
marcgo de 2021 (Regulamento (UE) 2019/2088).
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A SFDR consiste num conjunto de regulamentos relativos a divulgacéo por parte de
entidades gestoras de ativos e de consultores de investimento de uma selecdo de
informacdo especifica relacionada com a integracdo nos seus produtos financeiros dos
riscos relacionados com a sustentabilidade e identificacdo dos principais impactos

negativos em matéria de sustentabilidade — PAls (Principals Adverse Impact).

A SFDR tem como objetivo promover o investimento sustentavel e ajudar 0s
investidores na escolha de investimentos sustentaveis através de maior transparéncia
sobre as caracteristicas ambientais e/ou sociais dos produtos financeiros, padronizando a
informagao associada a estes investimentos, evitando o Greenwashing e facilitando 0s
investidores a distinguir e a comparar as muitas estratégias de investimento sustentavel

atualmente disponiveis.

De acordo com o sistema de classificacdo do SFDR, um Fundo seréa classificado de
acordo com o artigo 6.°, 8.° ou 9.°, dependendo das suas caracteristicas e nivel de

sustentabilidade:

- Artigo 6.° Fundos sem ambito de sustentabilidade.

- Artigo 8.°: Fundos que promovam caracteristicas ambientais ou sociais - Light
Green.

- Artigo 9.0 Fundos que tém como objetivo o investimento sustentivel - Dark

Green.

O artigo 6.° exige que os gestores de ativos divulguem a integracdo dos riscos de ESG

nos seus Fundos, independentemente de o Fundo nédo ser promovido como ESG.

A SFDR é aplicada a todos os intervenientes no mercado financeiro sediados na UE,
disponibilizando os templates a utilizar para reporte dos PAls, da informacdo pré-
contratual e dos relatorios periodicos a observar e ainda o0 modelo de divulgagdo em
website referente aos produtos art.° 8 e art.° 9.

As obrigacGes de reporte previstas neste regulamento exigem a divulgacdo de
informacdo que esclareca a estratéegia das atividades relativamente aos riscos de
sustentabilidade. Na pratica, estas entidades terdo de ter capacidade para explicar e

aconselhar os seus clientes sobre as caracteristicas ESG de cada produto comercializado.
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Os intervenientes no mercado financeiro europeu séo, portanto, obrigados a proceder
a descricdo dos PAIs identificados, dos indicadores do processo de identificacdo e
selecdo, descrever as politicas de envolvimento dos quadros executivos, referenciar 0s
standards internacionais adaptados pela empresa e a apresentar uma declaracdo

explicativa do racional para os PAIs ndo serem considerados, se aplicavel.

As instituicbes bancéarias e os consultores financeiros comecaram o reporte da
aplicacdo do SFDR em 2021, com divulgacdo de informacdo ao nivel da entidade
relativamente a abordagem dos riscos de sustentabilidade e PAls. A partir de janeiro de
2023 o nivel de informag&o aumentou substancialmente.

O calendario de aplicacéo das obrigacfes do SFDR ¢é apresentado na Tabela 2.

Tabela 2. Calendario de aplicacdo obriga¢des do SFDR.

Calendario Obrigacdes Legais

Marco 2021 D|vulgagao_o_le informacdo ao nivel da entidade incl. Politicas de integracdo de ricos
e sustentabilidade e PAIs.

Janeiro 2022 |nIC.IO do periodo de referéncia para os relatérios periddicos ao nivel do produto
(artigo 8 € 9).

Dezembro 2022 Flm. do periodo de referéncia para os relatoriso periddicos ao nivel do produto
(artigo 8 € 9).

. Divulgacéo de informacdo ao nivel da entidade e do produto de acordo com as

Janeiro 2023 . -
recomendagdes técnicas e 0s templates definidos no regulamento.

Junho 2023 Divulgacéo do reporte periddico ao nivel do produto (artigos 8 e 9), i.e.

informacdes pré-contratuais e contratuais.

Fonte: Artigos 8° - light green e 9° - dark green

2.3.3 Standard para as obrigacGes verdes europeias (Eu GBS)

Em julho de 2021 a Comissdo Europeia publicou o Regulamento relativo a emisséo de
obrigacdes verdes europeias, ou em inglés, European Green Bonds Standard (Eu GBS).

Este regulamento visa auxiliar os emitentes de obrigaces a financiar os seus projetos
sustentaveis, estabelecendo os requisitos e as condi¢cdes para emissao de obriga¢ées com
a designacao de Eu GBS.

Estes requisitos obrigam a que os fundos obtidos com a emissdo deste tipo de
obrigacOes sejam totalmente aplicados em projetos alinhados com a Taxonomia da UE

alvo de validagdo externa, por forma a garantir a total transparéncia relativa ao destino e
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o alinhamento com a Taxonomia da UE, por entidades elencadas e certificadas para o
efeito ao abrigo do Regulamento dos Prospetos.

2.3.4 Diretiva de reporte de informacéo néo financeira (NFDR)
A Diretiva de Reporte de Informacdo N&o Financeira, (Regulamento (UE) 2014/95),
NFRD, do acrénimo inglés Non Financial Reporting Directive, foi introduzida pela UE
em 2014, tendo sido adotada pelos 28 estados-membros em 2018. Sob esta diretiva,
empresas mais de 500 colaboradores, com mais de 20 M€ de balango ou 40M€ de receita
liquida, passam a estar obrigadas a divulgar um conjunto de informacdo nao financeira
no &mbito da publicacdo dos seus relatérios de contas anuais.

Esta informacdo incide nos esforcos desenvolvidos na adaptacdo e mitigacdo das
alteracdes climaticas relacionadas com questdes ambientais, questdes sociais e tratamento
dos funcionarios, respeito pelos direitos humanos, anticorrupcao e suborno, diversidade
nos conselhos de administracdo das empresas (em termos de idade, sexo, formacao e
formacéo profissional).

As regras introduzidas pela NFRD mantém-se em vigor até que as empresas tenham

de aplicar as novas regras da Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD).

Essas regras abrangem aproximadamente 11.000 grandes empresas e grupos
empresariais em toda a UE, incluindo empresas em bolsa, bancos, seguradoras e outras

empresas designadas pelas autoridades nacionais como entidades de interesse publico.

O reporte obrigatério, o reporte voluntario e os critérios de aplicacdo para a
divulgacdo de informacéo relativa ao desempenho ambiental sdo apresentados na Tabela
3.



20

Tabela 3. Divulgacéo de informacao referente ao desempenho ambiental.

Antiga diretiva - NFRD Nova diretiva - NFRD

Todas as empresas cotadas nos mercados
Europeus regulados, grandes empresas nao
cotadas, subsididrias, subgrupos cotados ou

Reporte  Bancos, seguradoras, empresas de interesse

Obrigatério publico e empresas cotadas N

empresas cotadas com presenca significativa na
UE
Reporte Restantes empresas (incl. PMES) Restantes empresas (incl. PMEs, até 2026)
Voluntario
L > 500 empregados > 250 empregados
Critérios de
Aplicacdo Balango > €20 milhdes ou receita liquida > Balango > €20 milhdes ou receita liquida > € 40
€ 40 milhdes milhdes

Fonte: Diretiva (UE) 2014/95 e Diretiva (UE) 2022/2464, do Parlamento Europeu e do Conselho

2.3.5 Diretiva de reporte corporativo de sustentabilidade (CSRD)

No dia 5 de janeiro de 2023 entrou em vigor Diretiva relativa a comunicacdo de
informacdo sobre a sustentabilidade das empresas ou em inglés Corporate Sustainability
Reporting Directive (Diretiva (UE) 2022/2464).

Esta nova diretiva consiste numa revisdao da NFRD, modernizando e refor¢ando as
regras relativas a informacdo social e ambiental que as empresas tém de reportar,
alargando esta obrigatoriedade a mais empresas e padronizacgéo este reporte por forma a

permitir ser auditado.

A CSRD tem como proposito legislar a divulgacdo da informacdo referente ao
desempenho ambiental e social de grandes empresas financeiras e ndo financeiras. A
CSRD veio ampliar o ambito de aplicacdo dos requisitos de reporte ndo financeiro,
enriquecer o tipo de informacdo divulgada e garantir a sua revisdo por entidades
qualificadas.

Cerca 50.000 empresas europeias, incluindo todas as grandes empresas e PMESs
listadas em bolsa serdo agora obrigadas a relatar informacéo relativa a sua estratégia e
desempenho ESG, garantindo a responsabilidade pelos objetivos tracados e o

cumprimento das obrigacdes regulamentares aplicaveis.

O reporte devera incluir informacao sobre o alinhamento com o standard europeu de

reporte de sustentabilidade, indicadores de desempenho decorrentes da aplicacdo da
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Taxonomia da UE, informacéo relacionada com a sustentabilidade no setor dos servicos
financeiros, avaliacdo da dupla materialidade dos riscos ESG (de impacto e financeiro) e

ainda a verificacdo do reporte por entidades externas independentes.

Com a aprovagdo da CSRD, em 2022, foi determinado um processo gradual de
implementacdo entre 2024-2026. As empresas atualmente obrigadas a reporte ndo
financeiro devem cumprir com a CSRD a partir de janeiro de 2024, as restantes comegcam
em 2025, sendo que apenas as PMEs cotadas irdo preparar reporte nao financeiro apenas
em 2026.

O calendario de aplicacdo das obrigacbes CSRD é apresentado na Tabela 4.

Tabela 4. Calendario de aplicacdo das obrigagcdes CSRD.

Calendario Obrigaces Legais
Abril 2021 Publicacdo da proposta de revisdo da NFRD, pela Comissdo Europeia.
Julho 2022 Aprovacdo proviséria da CDRD pelo Parlamenti Europeu.
Janeiro 2024 Aplicacdo dos novos requisitos de reporte ndo-financeiro a empresas anteriormente

cobertas pela NFRD.

Janeiro 2025 Aplicacdo dos novos requisitos de reporte ndo-financeiro a grandes empresas
cobertas pela CSRD.

Junho 2026 Aplicacdo dos novos requisitos de reporte ndo-financeiro a PMEs listadas em

mergados regulados.

Fonte: Diretiva (UE) 2022/2464, do Parlamento Europeu e do Conselho

Estas novas regras garantirdo que os investidores e outras partes interessadas tenham
acesso as informacgdes necessarias para avaliar o impacto das empresas nas pessoas e no
meio ambiente e para que os investidores avaliem os riscos financeiros e as oportunidades

decorrentes das mudancas climaticas e outras questdes de sustentabilidade.

As empresas sujeitas a CSRD terdo de reportar de acordo com as Normas de Relato
de Sustentabilidade (ESRS) da UE (PwC, 2023).

2.4 Incentivos ao financiamento sustentavel

Neste subcapitulo aborda-se os incentivos basilares que ajudam a direcionar empresas e
instituicOes financeiras a canalizar fundos para atividades e investimentos que promovam

o desenvolvimento sustentavel da UE e consequentemente a implementag&o dos objetivos
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relacionados com o combate as alteragBes climaticas e o cumprimento das metas

assumidas neste ambito.

Face a pressdo imposta pelo enquadramento regulatorio anteriormente analisado, as
instituicdes financeiras serdo incentivadas a apoiarem a transicdo energética motivadas
pelas obrigacbes a cumprir no &mbito da Taxonomia, da politica monetéaria do BCE e

ainda aos requisitos de capital exigidos.
- Taxonomia da UE

De acordo com o ato delegado sobre o reporte no contexto da Taxonomia, empresas
e investidores devem reportar o resultado da aplicacdo da Taxonomia as suas atividades
economicamente sustentaveis. Através da Taxonomia, a divulgacdo de racios permite
acompanhar a implementacéo e integragdo da Taxonomia pelas empresas € nos processos
de investimento dos bancos, comparar as instituicdes financeiras relativamente ao seu

nivel de investimento em atividades verdes e no suporte a transicdo energética.

E o primeiro passo para no futuro existirem minimos obrigatérios de racios de
Taxonomia a serem cumpridos pelas instituicGes financeiras. Os racios incentivam as
empresas clientes dos bancos a fazerem a sua transicao, ou seja, a cumprirem os critérios
da Taxonomia. Os racios a serem divulgados por empresas ndo financeiras é apresentado

na Tabela 5.

Tabela 5. Racios para empresas ndo financeiras.

Raécio Formula

Receitas Receitas resultantes de atividades elegiveis/alinhadas com a Taxonomia
Total de receitas

CAPEX CAPEX associado a atividades elegiveis/alinhadas com a Taxonomia
Total de CAPEX

OPEX OPEX associado a atividades elegiveis/alinhadas com a Taxonomia
Total de OPEX

Fonte: Diretiva (UE) 2021/2178, do Parlamento Europeu e do Conselho

Os racios a serem divulgados por empresas financeiras € apresentado na Tabela 6.
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Tabela 6. Racios para empresas financeiras.

Récio Formula

GAR Ativos financieros e investidos em atividades elegiveis/alinhadas com a Taxonomia
Total de ativos

Comissdes Verdes Comissoes associados a atividades elegiveis/alinhadas com a Taxonomia
Total de ComissGes

Negociacdo Investimento finanveiro em atividades elegiveis/alinhadas com a Taxonomia
Total da carteira de negociagédo

Garantias Financeiras ~ Gaantias financeiras associadas a atividades elegiveis/alinhadas com a Taxonomia
Total de garantias financeiras

Ativos sob gestéo Ativos gerados associados a atividades elegiveis/alinhadas com a Taxonomia
Total de ativos sob gestao

Fonte: Diretiva (UE) 2021/2178, do Parlamento Europeu e do Conselho

O principal impacto da Taxonomia da UE na atividade das entidades sujeitas esta
relacionado com a necessidade de garantir a existéncia de informacdo ESG e informacao
financeira que permita responder aos critérios técnicos de avaliacédo, calcular os racios e
cumprir com templates de reporte definidos pela Comisséo Europeia.

O calendario da aplicacdo da Taxonomia da UE iniciou-se em janeiro de 2022 e sera
gradualmente alargado em termos de dimensdo das empresas como no tipo de racios
financeiros a reportar.

O calendario de aplicacdo da Taxonomia para empresas ndo financeiras é apresentado

na Tabela 7.
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Tabela 7. Calendario de aplicagdo da Taxonomia para empresa ndo financeiras.

Calendario ObrigacOes Legais

Empresas cobertas pela NFRD/CSRD: reportar os &cios de receitas, CAPEX e
Janeiro 2022  OPEX relativos a atividades elegiveis pela Taxonomia, que contribuem para os
objetivos climaticos.

Empresas cobertas pela NFRD/CSRD: reportar os cios de receitas, CAPEX e
Janeiro 2023  OPEX relativos a atividades elegiveis pela e alinhadas com a Taxonomia, que
contribuem para os objetivos ambientais.
Empresas cobertas pela NFRD/CSRD: reportar os &cios de receitas, CAPEX e

Janeiro 2024 OPEX relativos a atividades alinhadas com a Taxonomia.
. Empresas de menor dimensdo e as PMES comecam a ser consideradas pelos
Janeiro 2025 . .. . . L
Bancos no calculo dos seus racios de investimento, com base em estimativas.
. Empresas de menor dimensdo e PMEs listadas em mercados regulados passam a
Janeiro 2026

estar cobertas pelo reporte obrigatério do CSRD.

Fonte: Regulamento (UE) 2020/852, do Parlamento Europeu e do Conselho
O calendario de aplicacdo da Taxonomia para 0s bancos é apresentado na Tabela 8.

Tabela 8. Calendario de aplicacdo das obrigacdes da Taxonomia para 0s bancos.

Calendario ObrigacOes Legais
Reportar os racios de investimentos em atividades elegiveis pela Taxonomia,
Margo 2021 . . . o
incluindo apenas os obbetivos climaticos.
Reportar os racios de investimentos em atividades elegiveis pela Taxonomia,
incluindo todos os obbetivos ambientais.
Janeiro 2024  Reportar os racios de investimentos em atividades alinhadas com a Taxonomia
Os bancos comegam a estimar 0s racios da Taxonomia relativos a investimentos em
empresas de menoss dimensdo e PMEs
Reportar os racios de carteira de investimento/negociacéo e comissoes, associados a
atividades alinhadas com a Taxonomia

Janeiro 2022

Janeiro 2025

Janeiro 2026

Fonte: Regulamento (UE) 2020/852, do Parlamento Europeu e do Conselho

As instituicdes financeiras estdo dependentes da divulgacdo dos racios de Taxonomia
pelos seus clientes para conseguirem calcular os seus proprios indicadores e assim
cumprir com as obrigacdes de reporte da Taxonomia. Na auséncia de informacdo dos
clientes, terdo de recolher a informacdo necessaria a aplicacdo dos critérios, o que tera

um impacto significativo nos processos de concessdo/acompanhamento de crédito.

O nivel de auséncia de informac&o sera proporcional & exposi¢do a PMESs e empresas
com menor investimento em gerenciamento de sustentabilidade. Isto podera implicar um

esforgo adicional por parte dos bancos, ndo so para concretizar a anélise de elegibilidade
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dos seus financiamentos, mas também para apoiar a avaliacdo de alinhamento dos seus
clientes com critérios da Taxonomia.

- Politica monetaria do Banco Central Europeu (BCE)

A criagdo de incentivos na politica monetaria do BCE pode determinar financiamento
mais acessivel para os bancos com maior nimero de clientes ou financiamento compativel

com a transi¢do para uma economia verde. Seguem alguns exemplos.

Operacdo de refinanciamento de prazo alargado (TLTRO)

As TLTRO sao um dos instrumentos utilizados pelo BCE no apoio a concessao de
crédito a economia. Na pratica, mediante o cumprimento de objetivos de canalizacdo de
crédito para apoio as empresas na transi¢do climatica, os bancos conseguem aceder a

financiamento direto do BCE a taxas mais baixas.

Programa de compra de divida publica e empresarial do BCE

Trata-se de um programa de compra de divida publica e empresarial, atraves do qual
o BCE pode “facilitar” as condi¢des de acesso a financiamento dos estados-membro. Ao
nivel empresarial as empresas emitem divida associada a objetivos de transicdo e os

bancos investem na divida empresarial, promovendo assim a transicdo da economia.

Considerando a capacidade que este tipo de instrumentos tem para chegar a economia
real, a politica monetaria do BCE passara a integrar os riscos climaticos. Esta estratégia

ird atuar como um incentivo a transicdo das economias.

Operacdes de refinanciamento

Nas operacdes de refinanciamento, os Bancos tém vantagem em integrar nos seus
processos de concessdo de crédito consideracdes relativas a transicao e analise dos riscos
climaticos: com a avaliacdo e classificacdo destas opera¢des, podem comprovar, junto do
BCE estar em condicOes de aceder a financiamento mais barato.

Programa de compra de divida

Nos programas de compra de divida, os bancos séo incentivados a investir em divida
de empresas preparadas para a transicdo ou com melhor desempenho ambiental — na

pratica, essa divida ¢ uma “via verde” de acesso a financiamento do BCE.
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- Requisitos de capital

Os requisitos de capital funcionardo como um incentivo direto ao negécio das
instituicbes financeiras. Uma das propostas neste momento em discussdo é a
implementacao de fatores de ajustamento de risco, beneficiadores de atividades verdes e

penalizadores de atividades ndo verdes.

Embora os requisitos/custo de capital tenham como principal objetivo provisionar os
riscos da atividade bancéria e ndo incentivos no sentido da orientacéo de negécio, as duas
visGes podem vir a convergir: na pratica, espera-se que as atividades alinhadas com a
Taxonomia possam, no futuro, ter um menor nivel de risco. Nos proximos anos, o facto
de um crédito alinhado com a Taxonomia ter menores requisitos/custo de capital pode vir

a ser uma realidade.

2.5 Produtos financeiros ESG

Neste subcapitulo elencamos os principais produtos financeiros ESG descrevendo as suas

caracteristicas elementares.

Pela analise da figura 1 e com base num estudo da PwC (ESG Transformation of the
Fixed Income Market, 2022), a representatividade de instrumentos financeiros associados
atransicao energética tem quase duplicado numa base anual. E de esperar que os produtos
financeiros ligados ao investimento sustentavel sejam mais procurados aumentando a sua

oferta.

Figura 1: Volume de novas emissdes de titulos sustentaveis europeus (€ mil milhGes)

Forecast 2026 B
306.4
91.2%
1442 . a2
. 130.6
i 104.3
61.1

24 o IMSZ )
2018 2019 2020 2021

W Green Social W Sustainability

Fonte: PwC Market Research Centre, Eikon, 2022
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Segundo o estudo da PwC, 2021 foi o melhor ano de sempre para 0 mercado das
obrigagdes verdes, o que vem consolidar o crescimento que este mercado teve nos ultimos
anos. Segundo a consultora, este mercado cresceu 78,7% face a 2020 e estima-se que

venha a valer cerca de 1.400 mil milhdes de euros no fim de 2026.

2.5.1 Obrigac0es verdes
Obrigacdes Verdes, Titulos Verdes ou Green Bonds, sdo qualquer tipo de instrumento de
titulo de renda fixa (bond instrument) cujos recursos serdo aplicados exclusivamente para
financiar ou refinanciar Projetos Verdes elegiveis novos e/ou existentes.

As obrigacdes verdes sdo obrigagdes similares as outras, porém, o destino dos fundos
angariados tem de estar previamente relacionado com a reducdo do impacto ambiental da
atividade a financiar. Nas Green Bonds o emitente compromete-se a aplicar os fundos
recebidos em atividades ou projetos compativeis com objetivos ESG.

As obrigacOes verdes apareceram nos anos 80 e destinavam-se, sobretudo, aos
investidores institucionais, bancos comerciais, sociedades financeiras e entidades
gestoras de fundos de investimento. Para 0s pequenos investidores eram praticamente
desconhecidas. Mas a realidade mudou nas ultimas duas décadas e cada vez mais estéo
disponiveis e acessiveis para quem as queira comprar. O mercado de obrigacdes verdes
tem sido um dos segmentos de mercado com maior crescimento nos Ultimos anos
(Business Council for Sustainable Development, 2020).

O emissor de uma Green Bond devera comunicar claramente aos investidores 0s
objetivos de sustentabilidade ambiental, particularmente, o processo pelo qual €
determinado o enquadramento dos investimentos nas categorias de Projetos Verdes
elegiveis, os critérios de elegibilidade relacionados e ainda qualquer outro processo
utilizado para identificar e gerenciar riscos ambientais e sociais potencialmente
associados com os Projetos.

O mercado da emissdo de Green Bonds conta com agentes de avaliacdo externa, que
atestam, por meio de parecer independente, 0s pontos positivos para 0s quais 0S recursos
serdo destinados. As caracteristicas desta avaliagdo e as suas diferentes modalidades
encontram-se referenciadas no mercado internacional de Green Bonds, com destaque para
a International Capital Market Association (ICMA), responsavel pela elaboracdo dos
Green Bond Principles, o Banco Mundial, o International Finance Corporation (IFC) e

a Climate Bonds Initiative.
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2.5.2. Fundos de investimento ESG
Os fundos de Investimento ESG sdo portfolio de ativos (acBes e obrigacdes) cujo
desempenho esta associado a projetos e investimentos relacionados com energias

renovaveis, qualidade do ambiente e ao setor de investimento em carbono.

Constituidos por ativos de empresas consideradas sustentiveis de acordo com
critérios definidos para cada produto, podem ser construidos através de exclusdes
setoriais e/ou selecdo de ativos com boa performance relativamente a critérios ou indices
ESG.

2.5.3. SecuritizacOes verdes
Constituem uma securitizacdo envolvendo ativos (ex. empréstimos, papel comercial,
obrigac@es) alinhados com a Taxonomia/projetos verdes. Decorrem da securitizagédo /
venda de ativos verdes, tais como empréstimos ou similares, pelas instituicbes
originadoras. Proporcionam a possibilidade de cumprir com objetivos de alinhamento do

balangco/cumprimento de racios minimos.

2.6 A problemética do Greenwashing

O Greenwashing consiste em praticas utilizadas na comunicacéo de produtos de caréater
sustentavel, para influenciar o mercado, inferindo uma estratégia ou uma abordagem ESG
que ndo é tdo efetiva como a comunicada, posicionando a empresa num patamar de

sustentabilidade que ndo reflete a sua realidade.

Lyon e Maxwell (2011) apresentam uma defini¢do mais explicita do termo: “Seletiva
divulgacdo de informag@es positivas sobre o desempenho ambiental ou social de uma
empresa, com divulgacéo total de informacdes negativas sobre essas dimensdes, de modo

a criar um quadro excessivamente positivo da imagem corporativa”.

O uso popular do Greenwashing inclui uma série de comunicacfes que induzem as
pessoas a adotar crengas excessivamente positivas sobre o desempenho ambiental de uma

organizacao, praticas ou produtos (Lyon e Montgomery, 2015).

O Greenwashing pode ter um impacto relevante nos mercados financeiros e na

confianca dos investidores e do publico em geral. Para evitar este efeito, tem vindo a ser
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publicada nova regulamentacéo e legislacdo com o objetivo de evitar um desalinhamento
entre as expetativas dos clientes e investidores e o desempenho e as caracteristicas dos

produtos associados ao ESG.

Alguns instrumentos e obrigagdes anteriormente analisadas, contribuem para isto
mesmo: por exemplo, a classificacdo de produtos (ligh e dark green) e regimes de
divulgacdo de fundos promovida pelo SFDR sdo uma forma objetiva de o fazer. As regras
de relatorios corporativos, como a Diretiva de Relatorios de Sustentabilidade Corporativa
(CSRD) da UE, é outra das regulamentacfes que procuram garantir que as métricas

utilizadas sejam consistentes e uniformes.

2.7 Impactos da Taxonomia UE na estratégia comercial do setor bancario

Sendo a Taxonomia o modelo europeu para materializar os critérios ESG, 0 acesso a
determinadas linhas de produtos e de financiamento por parte das empresas, passam a

estar condicionado ao cumprimento destes critérios.

Os requisitos minimos de acesso a financiamento, linhas de crédito e fundos de
investimento devem estar maioritariamente alinhados com a Taxonomia da UE e

integrados na analise de risco.

O acesso a determinadas linhas de crédito, com fins ambientais e/ou sociais, ja s6 é
possivel mediante o cumprimento de parametros ESG pelas atividades elegiveis pela

Taxonomia da UE.

Os bancos poderdo deste modo condicionar 0 acesso ao investimento e a linhas de
crédito com base em fatores ESG, nomeadamente, exclusdo determinadas atividades com
impacto ambiental ou social especialmente negativo, incumprimentos de parametro ESG

minimos, ou serem atividades ndo elegiveis pela Taxonomia Europeia.

Tendo em conta a especificidade dos critérios técnicos e dos processos
implementados para lhes dar resposta, o esfor¢o sera substancialmente maior para a as
PMEs com menos recursos e sistemas especializados em questdes ESG — este sera o

desafio do banco.

Com base nos resultados da Taxonomia, o banco pode estabelecer uma estrutura de

preco diferenciada entre atividades elegiveis e ndo elegiveis. A elegibilidade e
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alinhamento de um financiamento poderéo ser fatores relevantes para a construcdo de
uma estratégia de pricing diferenciada, que beneficie clientes com atividades verdes e que

garantem o alinhamento com a Taxonomia Europeia.

Neste capitulo efetuou-se uma reviséo bibliografica, abordando os temas associados
ao desenvolvimento econémico e seu impacto no clima. Retratou-se as principais
iniciativas para o desenvolvimento sustentdvel e enquadramento internacional.
Descreveu-se 0s conceitos associados ao ESG e aos ODS. Foram abordadas as principais
diretivas da CE no @mbito da Taxonomia Europeia, incentivos e impactos para as
instituicbes financeiras na promogdo do investimento sustentavel, principais produtos

financeiros ESG e ainda uma abordagem a problematica associada ao Greenwashing.
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CAPITULO Il - CONSIDERACOES SOBRE O STATUS QUO DA
SUSTENTABILIDADE EUROPEIA

Neste capitulo, iremos apresentar algumas das conclusdes de estudos sobre as metas,
objetivos e eficacia dos instrumentos, planos e politicas, disponibilizados no combate as

alteracOes climaticas, em particular no contexto da Unido Europeia.

Os objetivos assumidos pelo Acordo Paris parecem cada vez mais longe e dificeis de
alcancar. O relatério do IPCC de 2021 revela que j& atingimos valores >1°C de
temperatura média da superficie terrestre. O aumento da temperatura foi de 1,09°C entre
2011-2022, sendo expectavel, com uma probabilidade superior a 50%, de que o
aquecimento global atinja ou exceda 1,5°C no curto prazo, mesmo num cenario de baixas
emissdes de GEE. O estudo alega que a falta de acdo traduzir-se-a no incumprimento das
metas estabelecidas e levar-nos-4 a uma situacdo com impacto fisico. O sul da europa,
incluindo Portugal, serd a regido que mais ira sentir este impacto e a regido que
simultaneamente tera maiores custos de adaptacdo, originando numa maior assimetria

econdmica entre 0s paises na europa.

Segundo o relatorio “The Global Risks Report” (World Economic Forum, 2022) os
riscos ambientais e sociais, entre 0s quais, clima extremo, perda de biodiversidade,
aumento das desigualdades sociais, crises humanitarias e doencas ambientais,
representam 8 dos 10 maiores riscos que enfrentamos a nivel mundial. Este relatério
identifica duas dimensdes de risco. Uma primeira dimenséo originada pela consequéncia
de ndo conseguirmos travar os efeitos das alteracdes climaticas e uma segunda dimenséo

de risco associada aos proprios objetivos em si.

Implementar acdes alinhadas com os ODS, transformar a economia para cumprir com
0s objetivos do Acordo de Paris, pressupde um nivel significativo de exigéncias,
nomeadamente, alteracdo de tecnologias, elevados investimentos, modificacGes de
produtos e processos de fabricacéo e ainda a sua reorganizacéo. Este esforco de transicao
da economia implica discutir um novo modelo econémico e estimar o impacto que o
mesmo tera no sistema financeiro e empresarial, incluindo assumir que havera negocios

que ndo serdo capazes de fazer esta transicao.
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Apesar da importancia dos ODS, estes ndo sdo vinculativos, constituindo apenas uma
declaracdo politica, um compromisso por parte dos estados no seu cumprimento, ndo
existindo quaisquer mecanismos de responsabilidade pelo seu ndo cumprimento. A
agenda 2030 carece ainda de alinhamento com outras agendas entre as quais o Acordo de
Paris (Revista da Plataforma Portuguesa das ONG, 2016).

Entre 2015 e 2019 a concretizacdo mundial dos ODS, monitorizado através do SDG
Index & Monitoring foi de 0,5% ao ano, crescimento que a manter-se nao permitira atingir
0s objetivos em 2030. Entre 2020 e 2021 ndo se verificou qualquer progresso em virtude
do impacto da covid-19 o que vem agravar a perspetiva de recuperagdo (Sachs et al,
2022).

Em 2020, a Comissdo Europeia estimou que para atingir em 2030 a meta de 55% de
reducdo das emissdes de GEE sera necessario um adicional de cerca de 350 mil milhdes
de euros de investimento anual, sé no sistema energético. A Comissao estimou um défice
global de investimento sustentavel no ambiente num valor situado entre 100 mil milhdes
de euros e os 150 mil milhGes de euros anuais e a necessidade de investimento social em

aproximadamente 142 mil milhGes de euros por ano até 2030.

O relatorio final do Grupo de Peritos de Alto Nivel, criado em 2016 pela CE, concluiu
na necessidade do reforco da intervencdo publica para se alcancar o nivel desejado de
investimento sustentavel e de dar resposta a um conjunto de questdes, nomeadamente o
facto de os mercados ndo refletirem integralmente os custos sociais e ambientais das
atividades econdmicas, nem incorporarem de forma evidente nos precos os efeitos
colaterais relacionados com a emisséo de gases de efeito de estufa e outros efeitos

ambientais e sociais das atividades econémicas.

A falta de transparéncia e escassez de divulgacdo de informacBes relativa as
atividades sustentaveis nos setores publico e privado pode contribuir para a existéncia de
assimetrias informativas entre investidores e beneficiarios do investimento, no que diz
respeito ao desempenho dos ativos em termos de sustentabilidade. A falta de
harmonizacdo pode levar a definigdes e critérios dubios e consequentemente sujeitos a

diferentes interpretacdes e ao Greenwashing.



33

Alguns tipos de investimentos sustentiveis estdo sujeitos a riscos e a custos de
financiamento potencialmente mais elevados derivado das alteragbes do contexto
juridico, politico e tecnologico. O cumprimento de normas de sustentabilidade tende a
gerar maiores custos financeiros para as atividades sustentaveis. O relatério, por ultimo,
aponta para os atrasos verificados da Taxonomia da UE e a necessidade se resolver
questdes pendentes antes de a mesma poder ser plenamente aplicada.

O Relatorio Especial do Tribunal de Contas Europeu (2021), apresentado nos termos
do artigo 287°, n° 4, segundo paragrafo, do Tratado de Funcionamento da Unido Europeia,
visa entre outos, auditar a execugdo do orcamento europeu, nomeadamente com a

transicdo climatica.

Entre 2014-2020 a Comissao Europeia executou cerca de 216 mil milhdes euros com
a transicdo climatica, que corresponde a cerca de 20% do total do orcamento europeu. No
entanto, de acordo com o TCE, dos 216 mil milhdes investidos pela UE, apenas 144 mil
milhGes de euros terdo correspondido a investimento real, ou seja, apenas a 13% do
orcamento da UE, ficando aquém do objetivo 20%. Considerando que a meta de despesa
para combater as alteragdes climaticas, proposta pela CE, para o periodo de 2021-2027

equivale a 30% do orcamento total, esta conclusdo é preocupante.

Esta divergéncia surge da reclassificacdo efetuada pelo TCE dos investimentos
efetuados pela CE, o qual conclui que nem todo o investimento executado efetivamente

teve impacto e relevancia no combate as alterac6es climaticas.

Relativamente a transparéncia do mercado, o TCE conclui que, ndo obstante o esforgo
incutido pela CE em prol deste objetivo, faltam medidas destinadas a dar resposta a
questdo do custo das atividades econdmicas insustentaveis, nomeadamente custos
ambientais e sociais, sendo que as implementacfes de muitas das medidas preconizadas

pela CE sofreram atrasos ou ndo tiveram o impacto esperado.

O TCE alerta que a CE devera utilizar critérios mais coerentes na determinacdo da
sustentabilidade dos investimentos que venham a ser apoiados com base no orgamento da

UE, por forma evitar prejuizos ao ambiente.
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O relatdrio refere que muitas das atividades econdémicas na UE continuam a ter uma
elevada intensidade carbonica. A meta da CE em reduzir em 55% as emissGes de gases
com efeito de estufa até 2030, implicard um investimento adicional anual cerca de 350
mil milhdes de euros, isso s6 no sistema energético. Para que a Europa atinga a
neutralidade carbonica em 2050 serd necessario um investimento de um bilido de euros
por ano entre 2021 e 2050.

Ainda relativamente sobre o “Plano de acdo para o financiamento sustentavel”, o
TCE exalta a necessidade de se concluir rapidamente o regulamento inerente a
Taxonomia da UE.

O Banco Europeu de Investimento (BEI) é outra das institui¢fes focadas no relatério
do TCE. Apesar de referir o importante papel que o BEI desempenha no apoio ao
financiamento sustentavel no seio da UE, o TCE verificou existir um défice relativamente
a determinadas geografias europeias que se considera prioritarias em termos de
necessidades de investimento sustentavel, caso da Europa Central e Oriental. Apenas uma
parte das verbas disponibilizadas pelo BEI foram de forma efetiva canalizadas a
adaptacao as alteracOes climaticas destas zonas geograficas.

O TCE considera também, que o orgamento da UE ndo segue plenamente as boas
praticas em matéria de financiamento sustentavel, sendo que apenas no programa
InvestEU existem requisitos para avaliar os investimentos por referéncia a normas sociais
e ambientais comparaveis as utilizadas pelo BEI. O relatério conclui que a UE apesar de
ser o principal mercado emissor de obrigagdes verdes, com uma quota de 48%, no final
de 2021, dos 21 bilides de dolares de obrigacdes em carteira detidas por entidades dos 27
Estados-Membros da UE, as obrigacbes verdes representavam 422 mil milhdes de
ddlares, ou seja, apenas 2%, concluindo que apesar do aumento de emissées 0 mercado

de obrigac@es verdes é ainda pouco significativo.

Em suma, o TCE considera que a UE "ndo esta a fazer o suficiente” no que toca a
alocacdo dos fundos comunitarios as atividades sustentiveis e a atrair investimentos
verdes, recomendando medidas adicionais para alcancar as metas climaticas,
nomeadamente, contribuir de forma mais significativa para o financiamento sustentavel.

Acresce a necessidade de em conjunto com os estados-membros, reunir esforgos para
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gerar uma carteira de projetos sustentaveis, de se aplicar o principio de "ndo prejudicar
significativamente™ e os critérios da Taxonomia da UE de forma coerente em todo o
orcamento da Unido e assegurar 0 acompanhamento e a comunicacdo de informacdes

relativamente aos resultados do plano de acéo e a eventuais estratégias futuras.

Neste capitulo, foram apresentados algumas das principais reflexGes, estudos e
recomendacdo sobre o caminho que vem vindo a ser percorrido na implementacdo da
medidas necessarias a concretizacdo dos diferentes objetivos em torno da promocéo do
desenvolvimento sustentavel, combate as alterac@es climéticas e a concretizacdo das
metas e objetivos impostos pelos diferentes acordos, agendas e objetivos internacionais
em torno da preservacdo da espécie humana, porque, muito antes de o ser humano

extinguir o planeta, ele préprio ja tera sido extinto.
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CAPITULO IV - PORTUGAL E OS DESAFIOS DA
SUSTENTABILIDADE

Neste capitulo abordamos relativamente a Portugal, os principais riscos ESG, os desafios
inerentes a implementacao dos critérios ESG, as principais medidas de operacionalizacao
associadas a sustentabilidade ambiental e ainda do Plano de Recuperacgdo e Resiliéncia
(PRR).

4.1. Os desafios ESG

A posicédo a sul de Portugal no continente europeu torna o pais mais suscetivel a riscos
fisicos tais como, incéndios, escassez de recursos naturais, inundacées fluviais urbanas e
costeiras, derrocadas e calor extremo.

O plano de agdo em Portugal para cumprir com o Acordo de Paris contempla metas a
10 anos (até 2030), com o objetivo intermédio de reducdo de 55% das emissdes de gases
com efeito de estufa (GEE). Para tal, Portugal pretende incorporar energias de fontes
renovaveis em: 47% no consumo final de energia; 80% na producdo de eletricidade; 20%
nos transportes; 5% de gases renovaveis no consumo final de energia; 30% da mobilidade
urbana eletrificada; 50% de reducdo da area afetada por incéndios rurais; 30% da

superficie terrestre e maritima protegida.

4.2. Roteiro nacional para a neutralizada carbdnica 2050

Portugal assumiu em 2016 o compromisso politico de atingir a neutralidade carboénica da
economia portuguesa até 2050. O Roteiro para a Neutralidade Carbdnica 2050 (RNC)
estabelece a trajetoria para a atingir esta neutralidade, define as principais linhas de
orientagéo e identifica as opgcbes consideradas mais eficazes para atingir aquele fim em
diferentes cenarios de desenvolvimento socioeconémico.

O RNC inclui orientacdes de descarbonizacdo para quatro componentes setoriais
principais responsaveis pelas Emissbes GEE: Energia; Mobilidade e Transportes;

Residuos; Agricultura, Florestas e usos do solo.
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4.3. Plano de acdo para a economia circular

O Plano de Ac¢éo para a Economia Circular em Portugal, apresentado em Conselho de
Ministros no dia 8 de junho de 2017, assenta na prevencdo, reducdo, reutilizacdo,
recuperacéo e reciclagem de materiais e energia. A economia circular é assumida como
estratégia para a dissociacdo entre o crescimento econémico e 0 aumento no consumo de

recursos.

O Plano de Acéo para a Economia Circular visa a reorganizagdo do atual modelo
econdmico, coordenando os diferentes sistemas de producdo e de consumo num circuito
fechado. E um processo extremamente dindmico que exige compatibilidade entre a
componente técnica e econdmica em todo o processo produtivo, conferindo uma viséo e
acdo mais ampla, exigindo o redesenho de processos, produtos e novos modelos de

negocio e a otimizacédo da utilizacdo de recursos.

4.4.  Plano nacional energia e clima 2030

Com base no enguadramento do RNC, Portugal apresentou em 2020 o Plano Nacional
Energia e Clima 2021-2030 (PNEC), principal instrumento de politica energética e
climética portugués para a presente década, estabelecendo as diretrizes para um futuro
neutro em carbono (Resolucdo de Conselho de Ministros n°53/2020).

O PNEC surge no ambito das obrigacdes estabelecidas pelo Regulamento da
Governacdo da Unido da Energia e da A¢do Climatica, o qual prevé que todos os estados-
membros elaborem e apresentem a Comissdo Europeia os seus planos integrados em

matéria de energia e de clima.

O PNEC estabelece um conjunto de objetivos nacionais para o horizonte 2030,
nomeadamente a reducdo de emissdes de gases com efeito de estufa (45% a 55%, em
relacdo a 2005), aumento da incorporacao de energias renovaveis (47%) e incremento da

eficiéncia energética (35%).

O PNEC assume-se assim como um instrumento de politica nacional decisivo para a
definicdo das linhas estratégicas para a proxima década rumo a neutralidade carbénica,

alinhado com as visGes e narrativas definidas pelo RNC. Trata-se de um instrumento
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crucial para a defini¢do dos investimentos estratégicos para os proximos dez anos na area

da energia.

45. Leide bases do clima

Em dezembro de 2021, foi publicada em Diario da Republica (Decreto-Lei n.° 98/2021),
a Lei de Bases do Clima (LBC), através da qual séo definidas as bases da politica do clima
e expressamente reconhecida a emergéncia climatica e o direito ao equilibrio climatico.
Sdo estabelecidas metas de mitigacdo de emissdes de GEE face a valores de 2005: -55%
até 2030; -65 a -75% até 2014 e -90% até 2050. Portugal devera alcancar a neutralidade
climatica até 2050 e o governo devera estudar até 2025 a antecipacdo desta meta o mais
tardar até 2045.

Sdo definidos instrumentos de planeamento para a acdo climatica como o plano
nacional de Energia e Clima (PNEC) e a Estratégia Nacional de adaptacéo as Alteracoes
Climéticas (ENAAC), bem como metas setoriais de reducdo de emissdes e planos

setoriais de adaptacéo.

No capitulo V sec¢édo | da LBC, sdo contemplados varios instrumentos economicos e
financeiros, propostos para auxiliar as mitigacdo e adaptacdo as alteracdes climaticas:
Principios orcamentais e fiscais verdes; IRS Verde; Preco de carbono; Instrumento

financeiro especializado.

No capitulo V seccdo Il da LBC, sdo contempladas as obrigacfes das instituicdes
financeiras, do estado e do setor privado, relativamente a gestdo, monitorizacdo e
mitigacdo dos riscos climaticos: Principio de financiamento sustentavel; DecisGes de

investimento; Integracdo na analise de risco financeiro; Taxonomia.

As politicas publicas contempladas na LBC terdo impacto significativo nas empresas
dependentes de combustiveis fosseis e/ou diretamente envolvidas em atividades
econdmicas relevantes, particularmente através da implementacdo de uma taxa de
carbono que agrava quanto maior for o nivel de emissdes de GEE. Em simultaneo, o
Estado propde-se a apoiar 0 processo de transi¢cdo das empresas, garantindo programas

de descarbonizacdo e uma transicao justa (PMLJ, 2022).
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Para as instituicOes financeiras, as obrigagdes impostas pela LBC estéo alinhadas com
as exigéncias ja em aplicacdo a nivel europeu, refor¢cando a necessidade de divulgar as
politicas de investimento em atividades sustentaveis, i.e. alinhadas, com a Taxonomia

Europeia.

4.6.  Plano de recuperacao e resiliéncia
O Plano de Recuperagéo e Resiliéncia (PRR) nasce como um dos principais instrumentos
de financiamento disponibilizados pela UE no ambito Mecanismo de Recuperacdo e
Resiliéncia. O Conselho Europeu criou o Next Generation EU, um instrumento de
mitigacdo do impacto econdmico e social causados pela pandemia, contribuindo para
assegurar o crescimento sustentavel de longo prazo. Este instrumento contém o
Mecanismo de Recuperacdo e Resiliéncia onde se enquadra o PRR.

O plano apresentado por Portugal, foi aprovado pela UE em 13 de agosto de 2021,
num total de 16.664 milhdes de euros, com possibilidade de recursos adicional no valor
de 2.300 milhdes de euros.

Trata-se de um plano de investimentos que tem como objetivo a promogéo da coeséao
econdmica, social e territorial, com um periodo de execucéo até 2026, estando organizado
em 20 Componentes, num total de 37 reformas e 83 investimentos. Todas as componentes
estdo assentes em trés dimensdes: Resiliéncia (11.125 m€); Transi¢do Climatica (3.059
m€) e Transic¢ao Digital (2.460 M€).

O periodo de execucdo do PPR termina em 2026, sendo as tranches disponibilizadas
a Portugal em funcdo do cumprimento dos objetivos definidos. A libertacdo de fundos
pela UE esta condicionada ao cumprimento das metas, prazos e acordos estabelecidos.

De acordo com site recuperar portugal.gov.pt a 23 de agosto de 2023 apenas 58 das
341 marcos e metas contratados com a UE estavam cumpridos. Em termos de execugédo
financeira, do total da dotacdo or¢amental de 16.644 M€, apenas 2.524 M€ (15) % haviam
chegado aos beneficiarios diretos e finais. No que concerne a investimento aprovados o
montante aprovado corresponde a 86% do total do PRR.

A Tabela 9 descreve as principais componentes do PRR com maior impacto para

promogcéo da sustentabilidade ambiental das empresas.
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Tabela 9. Componentes PRR.

Componente Custo Estimado Descri¢ao

Pretende aumentar a competitividade e a resiliéncia da economia portuguesa
com base na 1&D, na inovagdo e na diversificacdo e especializacdo da
estrutura produtiva. Esta Componente pretende ainda apoiar, na Regido
Auténoma dos Agores, um conjunto de investimentos na area do cluster do
Mar, da recapitalizacéo do sistema empresarial e da agricultura.

Pretende apoiar o tecido industrial na adogéo de estratégias que reduzam a

C5 — Capitalizagdo e 2 914 milhdes de
Inovacéo Empresarial EUR

Cll - - . . - . . .
L 715 milhGes de intensidade carbonica das suas atividades ao nivel dos equipamentos e
Descarbonizagéo da . . L
. EUR processos mais descarbonizados e menos dependentes de combustiveis
IndUstria f6sseis

Pretende funcionar como acelerador da economia nacional, para modernizar e
desenvolver uma bioindustria nacional, através da producéo de novos produtos

C12 — Bioeconomia 145 milhGes de . D L
de alto valor acrescentado, a partir de recursos biologicos, diminuindo o

Sustentavel EUR . ) . L g .
consumo de matérias-primas de origem fossil e contribuindo, simultaneamente,
para a diminuicdo das emissdes de carbono
Pretende-se reabilitar e tornar os edificios energeticamente mais eficientes,
contribuindo para o cumprimento das metas nacionais/europeias em matéria de
energia e clima, nomeadamente a reducéo de emissdes de gases com efeito de

C13 — Eficiéncia - estufa, a reducéo do consumo de energia, a melhoria da eficiéncia energética e

- 610 milhdes de R R
Energética dos EUR de recursos dos edificios (residenciais e ndo residenciais, incluindo a
Edificios administragdo publica), a melhoria do desempenho energético do parque

imobiliario através de uma significativa vaga de renovagéo, o aumento da
incorporacéo de fontes de energia renovavel, a reducéo das situacdes de
pobreza energética e a melhoria das condi¢des de vida dos ocupantes

Pretende apoiar o investimento, maioritariamente privado, no aumento da
C14 — Hidrogénio e 370 milhdes de capacidade instalada em eletrolisadores para a produgéo de hidrogénio verde e
Renovaveis EUR gases renovaveis, em estreita cooperagdo entre as autoridades piblicas e os
intervenientes dos diversos setores envolvidos.
Inclui um conjunto de investimentos que visam enderecar os seguintes pilares,
alinhados com o Plano de Agéo para a Transicdo Digital de Portugal: reforco
das competéncias digitais da forca de trabalho e alteracdo das praticas de
formacéo profissional; transformacdo dos modelos de negdcio das empresas
para tirar maximo partido da tecnologia; catalisagéo da integracdo de
tecnologia nas empresas através de inovagéo, confianca, seguranga e redugdo
de custos de contexto.

650 milhdes de

C16 — Empresas 4.0 EUR

Fonte: Ministério do Planeamento: PRR recuperar Portugal, Construindo o futuro, de 22 de abril de 2021

De acordo com o documento publicado pelo GRA em 2021, “Recuperar Portugal,
construindo o futuro: Investimentos dos Agores”, a nivel da Regido Autonoma dos Acores
(RAA), o PRR inclui 10 componente de investimento a realizar até 2026, geridos pelas
autoridades regionais num total de 580 milhdes de euros. A este montante acresce ainda
117 milhdes de euros adicionais, disponibilizado através de investimentos inscritos no
PRR nacional, por via da participacdo da RAA no capital social do Banco Portugués de
Fomento (BPF).

O programa regional abrange todas as dimensdes, mas nem todas as Componentes do
PRR. Assim na dimenséo relacionada com a resiliéncia, o PRR dos Acores abrange as

componentes de C1 — SNS, C2 — Habitacdo, C3 — Respostas Sociais, C5 — Capitalizagdo
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e Inovacdo Empresarial, C6 — Qualificacbes e Competéncias e C7 — Infraestruturas. J&
nas dimensdes da Transi¢do Climética e Transicdo Digital apenas estdo compreendidas
as componentes C10 — Mar, C14 — Hidrogénio e Renovaveis e C19 — Administracdo
Publica: Digitalizacdo, Interoperabilidade e Ciberseguranca e C20 — Escola Digital,
respetivamente.

Constata-se, no entanto, que parte significativa dos 580 milhdes de euros do PRR
estdo afetas a investimentos da propria RAA. E o caso das verbas relacionadas com a
transicdo climatica, concretamente 148 miles de euros e que equivale a 25% do total,
destinadas integralmente a projetos de natureza publica, nomeadamente, a criacdo de um
centro de experimental de investigacdo e desenvolvimento ligado ao Mar (Tecnopolo
MARTEC), aquisicdo de um navio oceanografico e diversos investimentos na rede de
producdo de energia elétrica da responsabilidade das empresas do grupo EDA, empresa
de capital maioritariamente publico.

Para apoio direto as empresas estdo averbados cerca de 125 milhdes de euros por via
da componente C5 — Capitalizacao e Inovacdo Empresarial.

Ja nas componentes associadas a Transicdo Digital, os 63 milhGes de euros de
investimento previstos destinam-se & modernizacao e digitalizacdo da Administracdo

Publica da RAA e investimento na digitalizagdo do parque escolar da regiéo.

Neste capitulo, foram abordados os principais riscos e desafios inerentes ao
desenvolvimento sustentavel e Portugal. Neste &mbito, foram elencadas as principais
medidas de operacionalizacdo e de promoc¢do de um crescimento econémico em linha
com as metas de sustentabilidade ambiental. Neste capitulo foram também descritas as
principais componentes do PPR com maior impacto para promoc¢ado da sustentabilidade
ambiental das empresas e uma breve contabilizacdo das verbas do PRR no quadro da
RAA.
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CAPITULO V - MODELO DE FINANCIAMENTO BANCARIOE A
SUSTENTABILIDADE: 0 modelo do Deutsche Bank

Neste capitulo, descreve-se 0 modelo utilizado pelo Deutsche Bank (DB) para Financas
Sustentaveis. Por ser uma das instituicdes financeiras de referéncia a nivel europeu,
considera-se como um potencial modelo a utilizar no processo de elegibilidade dos
investimentos a apresentar as instituigdes financeiras no dmbito da linha de crédito

proposta neste trabalho de projeto, necessariamente adaptado.

5.1. O “framework” para financas sustentaveis

A Comisséo Europeia, define financas sustentaveis como, “financas destinadas a apoiar
0 crescimento econémico, reduzindo simultaneamente as pressées sobre o ambiente e

considerando os aspetos sociais e de governacao™.

Para categorizar e reportar os produtos e servicos oferecidos pela instituicdo como
finangas sustentaveis, o DB estabelece internamente um conjunto de procedimentos a
serem observados: “o framework”. O framework define a metodologia de classificacdo
das atividades, os critérios de elegibilidade e ambientais admitidos, os requisitos de due
deligence a considerar e ainda, o processo de verificagdo associado aos produtos e
servicos enquadraveis em financas sustentaveis. E dindmico e continuamente revisto por
forma a incorporar regulamentacdo associada a Taxonomia Europeia que venha a ser

emitida.

5.2.  Processo de classificacdo de elegibilidade

A primeira etapa do framework, consiste na classificacdo de elegibilidade da atividade
econOmica das empresas, ou seja, se esta contribui ou ndo, positivamente, para as metas

estabelecidas no Acordo de Paris, bem como para os ODS.

O DB classifica as atividades econdomicas como ambientalmente ou socialmente

sustentaveis com base em seis principios:
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Principios para a sustentabilidade ambiental

1. Mitigacdo e adaptacdo das alteragdes climaticas: atividades que
permitem diretamente ou indiretamente a substancial reducdo da emissédo de gases de
estufa e incremento da eficiéncia energética.

2. Protecéo, recuperacdo e promogao de recursos naturais e ecossistemas
saudaveis: atividades que promovam a protecdo dos recursos marinhos terrestres,
incluindo recursos hidricos, ecossistemas criticos e outros recursos primarios.
Contempla ainda a recuperacao da biodiversidade e ecossistemas associados, protecdo
da poluicéo e controlo e reducdo do consumo de recursos naturais.

3. Transicdo para uma economia circular: atividades que visem a

prevencdo do desperdicio e promocao da reciclagem e reutilizacdo de materiais.

Principios para sustentabilidade social

4. Respeito pelos direitos humanos: atividades que propiciem o respeito
pela protecdo e disponibilidade dos direitos bésicos humanos como seja comida,
trabalho e protecéo.

5. Melhoria das condicGes de vida: atividades que providenciem 0 acesso
a precos acessiveis a habitagdo, infraestruturas de transporte e fornecimento de
energia.

6. Acesso a servigos essenciais: inclui-se aqui atividades que facilitem o

acesso a salde, educacdo e servicos financeiros.

Mediante o cumprimento destes principios, as atividades podem ser classificadas

como elegiveis a financiamento sustentavel.

5.3. Parametros de elegibilidade

Concluido o processo de classificacdo referido no ponto anterior, o DB define 3

parametros possiveis de elegibilidade das propostas como financiamento sustentavel:
Parametro 1: Use of proceeds

O use of proceeds é o nome dado a um procedimento de demonstracdo da finalidade

do financiamento pretendido.
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E necessario que as propostas apresentadas permitam aferir a afetacio dos recursos
pretendidos a critérios ambientais e sociais.

Nesta fase € verificado o nivel de transparéncia da empresa para com 0S Seus
investidores em relacdo aos objetivos desejados com o uso do capital pretendido, devendo
demonstrar de forma clara e inequivoca a razdo pela qual a empresa se candidata a esta

tipologia de financiamento.

E tido em conta se tratar de investimentos que contribuem para sustentar, melhorar e

proteger 0 meio ambiente e ou que possibilitem o desenvolvimento e a incluséo social.

Os critérios para classificacdo de atividades como ambientalmente sustentaveis
seguem os padrBes e praticas existentes, como por exemplo, os Principios de Titulos

Verdes e os critérios técnicos de avaliacdao desenvolvidos pela Taxonomia da UE.

Se 0 Use of proceeds for determinavel, procede-se a verificagdo da sua conformidade

de acordo com o0s seguintes critérios ambientais e sociais:

- Contribuicéo substancial para os objetivos ambientais, isto &, garantir
que a atividade desenvolvida ou financiada cumpre com os critérios técnicos relativos
a contribuicdo para o desenvolvimento de um dos objetivos ambientais;

- Danos significativos aos objetivos ambientais, isto é, garantir que a
atividade desenvolvida ou financiada cumpre com os critérios técnicos e que nenhum
dano significativo é causado nos restantes objetivos ambientais;

- Cumprimento dos requisitos sociais minimos, isto é, garantir que a
atividade desenvolvida ou financiada gere, monitoriza, e mitiga os riscos e impactos

sociais e de governo a que estao expostos e para 0s quais contribuem.
Parametro 2: Perfil da empresa

Se o0 use of proceeds ndo for determinavel, a elegibilidade de uma operacdo para

classificacdo como Finangas Sustentaveis serd avaliada com base no perfil da empresa.

As operacdes sdo consideras elegiveis a financas sustentaveis, se pelo menos 90% das
receitas da empresa provir de atividades classificadas como sustentaveis e se empresa ndo

tem envolvimento em nenhuma outra atividade considerada excluida.
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Parametro 3: Produtos vinculados a sustentabilidade

Caso o use of proceeds e o perfil da empresa ndo seja especificavel, é utilizado o
método de vinculacdo do produto a sustentabilidade, com base em Sustainability

Performance Targets (SPTs) globais ou pré-determinados.

Os SPTs aferem a estrutura e ligacdo dos produtos a metas globais ou especificas de
desempenho de sustentabilidade. Deverdo ser, ambiciosos, materialmente importantes
para 0s negocios e para a atividade principal da empresa e cumprir com 0s principios
fundamentais para a sustentabilidade ambiental e social. Os SPTs devem ser verificaveis
e relatados regularmente pelo cliente e preferencialmente medidos ou auditados por uma

empresa externa de reconhecido e respeitavel valor.

A validacdo final para produtos financeiros vinculados a sustentabilidade é
assegurada pelo Grupo de Sustentabilidade do DB tendo em consideracéo os padrdes de
exigéncia de mercado. Quando aplicavel, os produtos devem ainda aderir aos padrdes
reconhecidos da industria, como os Principios dos Empréstimos Verdes, Principios de

Empréstimos Vinculados a Sustentabilidade e os Principios das Obrigacdes Verdes.

5.4.  Due Deligence ambiental e social
Validada a elegibilidade da operacdo, esta é alvo de Due Deligence do ponto de vista

ambiental e social.

Este processo visa confirmar que toda a operacgdo classificada de finangas sustentaveis
ndo tem impactos negativos ambientais e/ou sociais, alinhando com os critérios da

Taxonomia Europeia.

As validacBes dos possiveis pardmetros das atividades financeiras sustentaveis

elegiveis serdo revisadas e validadas continuamente.

No caso de uma alteracdo em relacdo a classificacdo como Finangas Sustentaveis, o
Comité de Risco de Reputacdo do DB tomara uma deciséo final quando a reclassificacdo

do produto.

Conforme descrito, na Politica de Risco do DB, durante todo o ciclo de vida do

produto o cumprimento de todos os critérios relevantes sera monitorizado. No caso de
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qualquer ndo conformidade identificada, esta sera enderecada e resolvida ou resultara na

desclassificacdo da transacéo.

A figura 2 sistematiza o circuito de andlise de elegibilidade das propostas

apresentadas ao DB, no ambito do investimento em sustentabilidade ambiental.

Figura 2: Sistema Simplificado Processo de Classificacdo e Aplicacdo do Deutsche

Bank

Parameter 1:
Use of procesds

Do use of proceeds link to
a dedicated economic
activity / praject?

l Yes

Is the uze of proceeds
compliant with the
environmental or social
eligibility criteria?l!

l Yes

Parameter 2 Parameter 3:
Company profile Product
Does the ¢ any derive 90% .
o[ P pacompa semsox | w
— - P — sustainability-linked —
defined as sustainable under roduct?
this framewark?" s ’
Yes Yes
No
| Has the Erviranmental & Social Due Diligence (ES DD) been passed succassfully?? N

1 Yes

1 Yes

l Yes

é Classification as sustainable finance’ possible a

X

Classification
as ‘sustainable
finance' not
possible

1) The eligibility criteria are aligned on tha best effort basis with the EU Taxonomy and the internationally acknowladged principles e.g. ICMA Social
and Green Bond Principles for the classification of economic activities. In the mid- to long term, DB aims to capture in full the thresholds set in the

EU Taxonomy.

2) Transaction / elient profile undergoes a ES DD either as required per DB ES Risk Framewark, or an a best effort basis for low risk sectors. In the

mid- to lang term, DB aims to transition to a DNSH assessment that is fully compliant with the requirements sat in the EU Taxanomy.

Fonte: Deutsche Bank (2020)

Neste capitulo efetuou-se uma descricdo do modelo de financiamento a

sustentabilidade utilizado pelo Deutsche Bank, identificando-se os diferentes passos

associados a validacao da elegibilidade das operacdes e projetos concorrentes.
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CAPITULO VI - MODELO CONCEPTUAL DE FINANCIAMENTO
SUSTENTAVEL PARA AS EMPRESAS DOS ACORES

Neste capitulo, iremos apresentar as condigdes gerais de elegibilidade associada as
operacdes propostas no ambito da linha de crédito de apoio a sustentabilidade das
empresas dos Acores, a qual segue uma estrutura baseada na Linha de Crédito para a
Descarbonizacdo e Economia Circular promovida pelo Banco Portugués de Fomento e

que tem como principal incentivo, ndo apresentar custos financeiros para as empresas.

6.1 Ficha técnica: linha de apoio a sustentabilidade ambiental das

empresas dos Acores

1. Beneficiarios: Micro, Pequenas e Médias Empresas (PMESs), tal como definido na
Recomendacdo 2003/361/CE da Comissdo Europeia, certificadas por declaracdo
eletronica do Instituto de Apoio as Pequenas e Médias Empresas e & Inovagdo (IAPMEI)

com sede na Regido Auténoma dos Acores.
2. Montante global: a definir pelo Governo Regional dos Agores (GRA).

3. Prazo de vigéncia: a definir pelo GRA ap06s a abertura da Linha de Crédito, podendo

este prazo ser extensivel, caso a mesma nao se esgote no primeiro prazo.

4. Finalidade: investimento em atividades de apoio a transi¢do e que estejam de acordo

com pelo menos um dos objetivos ambientais da Taxonomia da UE.
5. Tipologia de operagdes: financiamento amortizavel em médio/longo prazo.
6. Objetivos:

a. Mitigacdo das alteracGes climaticas: investimentos que promovam a utilizacdo de
energias renovaveis, eficiéncia energética e aquisicdo de tecnologias de captura ou

armazenamento e utilizacéo de CO2;

b. Adaptacéo as alteragdes climaticas: implementacdo de solugdes que reduzam o0s

riscos de efeitos negativos do clima atual e sua evolucdo futura associada & atividade da
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empresa e que ndo aumentem, em simultéaneo, o risco de efeitos negativos em pessoas,

natureza e bens;

c. Uso sustentavel e protecdo dos recursos hidricos e marinhos: investimentos em
processos, tecnologias, equipamentos e estruturas de recolha, tratamento e descarte de
aguas residuais urbanas e industriais e investimentos que protejam as pessoas dos efeitos
nocivos resultantes da contaminacdo da agua destinada ao consumo urbano, e ainda

investimentos que promovam a prazo a protecdo dos recursos hidricos existentes;

d. Transicdo para uma economia circular: investimentos que promovam uma
utilizacdo mais eficiente dos recursos naturais no processo produtivo da empresa,
aumento da durabilidade e reutilizacdo de produtos, aumento da reciclabilidade dos
produtos, preven¢do ou reducdo da producdo de residuos, contribuindo para a maior

utilizacdo de subprodutos e matérias-primas secundarias;

e. Prevencao e controle da poluicéo: investimentos em equipamentos e processos que
contribuam de forma efetiva para a reducdo das emissGes poluentes no ar, &gua e solo,
para a prevencdo ou mitigacao dos efeitos negativos na salide humana e no meio ambiente

resultante da producdo, uso ou descarte de substancias quimicas;

f. Protecéo e recuperacéo da biodiversidade e dos ecossistemas: investimentos que
promovam a conservacdo da natureza e biodiversidade ou para a sua deterioracao.
Protecdo da biodiversidade do solo e reabilitacdo de areas contaminadas. Aplicacdo de

praticas agricolas sustentaveis e gestdo sustentaveis de florestas.

7. Principio “nio prejudicar significativamente” e metas climaticas ambientais: 0s
investimentos apoiados ao abrigo desta linha deverao estar alinhados com o principio “Do
No Significant Harm (DNSH)”, ou “ndo prejudicar significativamente” previsto na alinea
d) do Decreto-Lei n°20-A/2023, de 22 de margo, visando garantir que o impacto
ambiental resultante das opera¢6es financiadas cumpre com as normas da EU em matéria
de clima e ambiente e ndo prejudica significativamente nenhum dos objetivos ambientais
definidos de acordo com o artigo 17° do Regulamento (UE) 2020/852, de 18 de junho do
Parlamento Europeu e do Conselho Europeu.

8. Critérios de elegibilidade: a avaliagdo da elegibilidade da operacdo/cliente seréa

assegurada através de modelo baseado no framework para financas utilizado DB,
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conforme descrito no capitulo V, ou, outro que venha a ser definido pelo GRA, em
articulacdo com as instituicdes de crédito.

9. Condic0es de acesso: cada projeto devera ser acompanhado por um relatorio técnico
e um termo de responsabilidade por parte uma entidade certificada de acordo com lista a
fornecer pelo GRA.

10. Garantia mutua: as operacfes de crédito a celebrar no &mbito da presente Linha
beneficiam de uma garantia autbnoma a primeira solicitagcdo prestada pelas Sociedades
Garantia Mutua (SGM), destinada a garantir até uma determinada percentagem do capital

em divida em cada momento do tempo, percentagem esta, a definir entre a GRA e a SGM.

11. Incentivos publicos: sdo atribuidos ao abrigo do regime comunitario de auxilios de
minimis e do Regulamento Geral de Isencdo por Categoria (RGIC), cuja observancia é

assegurada pela Entidade Gestora da Linha.

12. Montantes de financiamento méximo por empresa: a definir pelo GRA.
13. Prazos das operacdes: até 10 anos.

14. Periodos de caréncia: até 24 meses.

15. Amortizacdo de capital: prestagdes constantes, iguais, postecipadas, mensais,

trimestrais, semestrais ou anuais.
16. Prazo de utilizacdo: até 24 meses ap0s a data de contratacdo das operacdes.

17. Prazo para realizacdo do investimento: o investimento devera ser realizado no

prazo maximo de 24 meses ap0s a data da contratacgéo.

18. Taxa de juro a aplicar: a protocolar entre a Entidade Gestora da Linha (EGL) e as

instituicdes financeiras, podendo ser fixa ou variavel.

19. Bonificacdo da taxa de juro: a taxa de juro contratada (no caso de taxa fixa) ou o
indexante acrescido do spread a aplicar (no caso de taxa de juro varidvel) serdo

integralmente bonificados pela EGL.
20. Comissao de garantia: integralmente bonificada pela EGL.

21. Bonificagdo da comissao de garantia: a comissdo de garantia aplicavel pela SGM.

a cada uma das operagdes serd integralmente bonificada.
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22. Colaterais de crédito: garantia autbnoma a primeira solicitagdo, emitida pela SGM
e todas as demais aceites em direito bancério de acordo com o negociado entre a empresa

e 0 Banco aceites em direito bancario, em pari passu também a favor da SGM.

23. Cumulo de operac0es: as empresas poderdo apresentar, através da mesma instituicéo
ou através de vérias institui¢ces de crédito, mais do que uma operag¢do. O conjunto das
diversas operacdes ndo podera ultrapassar 0 montante maximo definido por empresa no
presente protocolo. A mesma despesa nao podera ser considerada elegivel em operacoes

distintas.

6.2 Estrutura indicativa do relatorio técnico associado
1. Sumaério executivo
2. Identificacdo do projeto

e Identificacdo do tipo de projeto em causa

e Identificacdo das operacdes elegiveis de acordo com o ponto 4
3. Ambicdes e objetivos

Identificacdo dos objetivos e metas, relativamente a contribuicdo do projeto para a
descarbonizacdo. Os projetos devem contribuir para a descarbonizacdo, através da
reducdo de consumos, alteracdo de fontes de energia fdésseis para energia de fonte
renovavel ou eletricidade; alteracdo de processos com vista a descarbonizacdo, incluindo-

se também adoc¢do de modelos circulares.

Os projetos devem cumprir preferencialmente com a 3.1 e 3.2 e obrigatoriamente com
3.3.e3.4.

3.1 O projeto deve apresentar uma meta minima de reducdo anual do consumo de energia
primaria fossil, por via da implementacdo de medidas de eficiéncia energética (por relacdo

a média dos trés ultimos anos do total do consumo dos seus vetores energéticos).

3.2 O projeto deve apresentar uma meta minima de consumo de energia produzida atraves

de fontes renovaveis para autoconsumo.

3.3 O projeto deve contribuir para a reducdo de emissdes de gases com efeito de estufa.
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3.4 O investimento subjacente ao projeto deve apresentar um retorno entre um minimo
de 2 anos e um maximo de 8 anos.
4. Impactos

Identificar os impactos positivos na sociedade e no meio ambiente, decorrentes do projeto

em causa.

Neste capitulo foram apresentadas as condicGes gerais, elegibilidade de operagdes e
tramitacdo associada a linha de crédito de apoio a sustentabilidade das empresas dos

Acores, bem como a estrutura indicativa do relatorio técnico a apresentar neste ambito.
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CAPITULO VII - CONCLUSAO

A bibliografia consultada ¢ undnime quanto ao facto de que a atividade humana tem
levado a uma sobre-exploragdo dos recursos naturais e a uma degradacdo generalizada
dos ecossistemas existentes através da poluicdo, urbanizacdo e do crescimento
economico.

O consumo de energias fdsseis € a principal causa do aquecimento global, que por
sua vez, agrava as desigualdades socioecondmicas, em particular nos paises e
comunidades em desenvolvimento, originando ainda o aumento do nivel do mar, ventos
naturais extremos, propagacdo de doencas e a degradacao da biodiversidade existente.

As alteragdes climéaticas sdo atualmente uma realidade global incontestavel e
politicamente urgente, tendo como principal causa 0s GEE em resultado da acdo humana.
Constituem ndo apenas um problema ambiental, mas uma emergéncia humanitaria com
manifestas proporcbes globais, afetando de forma desproporcional os paises menos
desenvolvidos e os setores da populacdo mais pobres e vulnerdveis. Estes, apesar de
pouco contribuirem para alteracdes climéaticas quando comparados com 0s paises
desenvolvidos, sdo os que tém menor capacidade de resposta e de adaptacéo.

As politicas globais de combate as alteragfes climaticas e de desenvolvimento
evoluiram durante muito tempo em caminhos destintos. Atualmente, os objetivos do
Acordo de Paris sobre o Clima e da Agenda 2030 para o Desenvolvimento Sustentavel
procuram apoiar-se mutuamente, mas a sua prossecucdo deve ser realizada de forma
integrada, coordenada e coerente. Quase todos os Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel estdo interligados com as alteracGes climaticas.

Persistem, no entanto, diversas incoeréncias nas politicas sobre alteracdes climaticas,
incluindo o facto de o Acordo de Paris ser necessario, mas ndo suficiente para atingir 0s
objetivos assumidos, da insuficiéncia do nivel de financiamento climatico, incluindo ao
nivel da descoordenacdo e duplicacdo de instrumentos. Esta realidade € observavel pela
existéncia de préticas incoerentes com o combate as alteragBes climéaticas, como as
subvengdes aos combustiveis fosseis ou o financiamento pablico a infraestruturas com
grande intensidade carbdnica.

A Unido Europeia tem assumido a lideranca na acdo climatica, quer
internacionalmente (nas negocia¢bes mundiais e no apoio financeiro aos paises em

desenvolvimento), quer através das metas estabelecidas no plano interno. No entanto, o
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nivel de ambicao ndo corresponde & implementacdo concreta, pois a manter-se a trajetéria

atual, os objetivos para 2050 ficardo longe de serem atingidos.

Num cenério de acdo, teremos de adotar os critérios e as medidas necessarias para a
transicdo da economia, ou seja, implementar as praticas que irdo contribuir para a
descarbonizacdo da economia, incluindo a transicdo energética e implementacdo de uma

economia mais circular, pois reconhecer que estamos atrasados trara custos acrescidos.

Estes custos estardo do lado das familias e das empresas. Os orgamentos familiares
continuardo a sentir os impactos da transi¢éo energética (maiores custos da energia) e das
pressdes inflacionistas que a mesma promove. As pressdes inflacionistas podem ainda
resultar da passagem, para o consumidor final, dos custos de transicdo das empresas. As
habitacOes terdo de cumprir exigéncias maiores em termos de performance energética, o
que tendera encarecer o seu custo. Certos setores terdo esforcos de ajustamento
significativos, o que podera ter consequéncias nos seus niveis de empregabilidade e de

desempenho.

Para as empresas, o esforco de transicdo podera provocar uma desaceleracdo

econdmica, que podera atingir os 4% do PIB nos proximos 3-5 anos (BCE, 2022).

O custo associado ao ndo cumprimento dos critérios ESG pelas empresas € vultoso.
A publicacdo da KPMG, KPMG 2022 CEO Outlook, estima um acréscimo do custo e do
acesso ao financiamento superior em 25%, dificuldades de recrutamento acrescidas em
22%, perda de competitividade de 21%, aumento de 17% do risco de continuidade da
empresa, mais 10% de trabalhadores desmotivados e ainda uma perda de clientes de 5%.

Num cenério de reacdo, se ndo formos capazes de realizar as reformas econémicas e
sociais necessarias a mitigacdo dos efeitos das alteracGes climaticas, serdo no futuro
sentidos os impactos das altera¢des climaticas na atividade econémica e no nosso dia-a-
dia. Certamente, nesta altura, ninguém querera internalizar os efeitos destas alteracdes. O
problema, é que, as medidas necessarias serdo promovidas num ambiente mais dificil,
com prazos mais limitados e com superior pressao. Continuar a ignorar este contexto e
aguardar pelo momento em que vamos sentir de forma muito significativa os impactos
das alteragdes climaticas, vai obrigar inequivocamente a termos de agir, no entanto, numa

janela temporal muito mais estreita e presumidamente de forma menos coordenada.
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Né&o obstante o longo e importante caminho ja trilhado pelo Mundo e pela Europa em
particular, o atraso face aos objetivos propostos é cada vez mais visivel. Mesmo com o
esforco adicional que as entidades internacionais e o setor publico necessitam para
recuperar este atraso, urge uma acao rapida do setor privado. No entanto, esta acdo s
sera materializavel se as empresas dispuserem dos meios econémicos e financeiros para
executarem os investimentos necessarios a transi¢cao para uma economia ambientalmente

sustentavel e socialmente justa.

O investimento na sustentabilidade ambiental das atividades economicas, é, portanto,
fundamental para garantir o alinhamento com os requisitos ESG e com o cumprimento
das obrigacGes impostas pela Taxonomia da UE, por forma a que as empresas se
mantenham competitivas e, inclusive, garantir a sua permanéncia num mercado
regulamentar cada vez mais exigente.

Como visto, o PEE orienta a visdo da UE para a sustentabilidade. O sistema bancério
é uma participante chave, devendo orientar os fluxos financeiros para as atividades mais
alinhadas com os compromissos assumidos. As instituicGes financeiras sdo, portanto,
impelidas a contribuir na transi¢do para uma economia sustentavel.

Importa referir as preocupantes conclusdes elencadas no capitulo 11 em particular
pelo TCE, ao identificar a ineficicia da alocacdo dos fundos comunitarios europeu as
atividades sustentaveis e na atracdo de investimentos verdes. A prépria UE estima que
para atingir a meta de reducdo em 2030 de 55% de reducdo das emissbes de GEE sera
necessario um adicional de cerca de 350 mil milhdes de euros de investimento anual s6
no sistema energético.

No que respeita aos Agores, observa-se que, maioritariamente, as verbas previstas no
PRR para a RAA, nas suas diversas componentes, encontram-se destinadas intimamente
a financiar projetos de natureza publica, concedendo uma limitada verba ao apoio do setor
privado. A titulo exemplificativo, a totalidade da parcela da componente da Transicao
Climatica, componente fundamental para os objetivos de neutralidade carbonica das
empresas, sera integralmente absorvida por investimentos publicos. Esta componente
equivale a 148 milhdes de euros, 25% da dotacdo do PRR para os Acores.

Inserido no Programa Operacional 2030 dos Agores, a 1 de agosto de 2023, 0 GRA
apresentou o sistema de incentivos “Construir 2030, com um or¢amento de 360 milhdes
de euros. O “Construir 2030” divide-se em quatro subsistemas de incentivos, os quais

dispdem-se a incorporar um conjunto vasto de objetivos, nomeadamente, prosseguir o
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alargamento da base econdmica de exportagdo, promover setores destinados a procura
interna, diversificar e renovar o tecido empresarial e renovar e diversificar o tecido
empresarial dos Agores entre outros.

Na perspetiva do contributo para os desafios ambientais, todos 0s projetos
apresentados, de acordo com o art.° 3 dos DL de cada um dos subsistemas, deverdo
cumprir com o principio de “nao prejudicar significativamente” nos termos estabelecidos
pelo Regulamento (UE) 2020/852 do Parlamento Europeu e do Conselho.

O amplitude e nivel do contributo é aferido no processo de avaliagdo do mérito dos
projetos, descrito no Anexo | dos DL, sob forma da aplicacdo de uma metodologia
baseada na soma ponderada de 4 critérios, designadamente, adequacgdo a estratégia do
projeto (A), impacto do projeto (B), capacidade de execucdo financeira (C) e qualidade.
Estes critérios, por sua vez, resultam de somatérios de subcritérios igualmente
ponderados.

Dentro do critério de avaliacdo A, o subcritério A3 mede o grau de incorporagdo de
medidas que contribuam para o acréscimo da qualidade e sustentabilidade ambiental,
nomeadamente, implementacdo de medidas de utilizacdo eficiente e sustentavel de
recursos, de eficiéncia do consumo de agua, reducdo da producdo de residuos, utilizagdo
de materiais reciclados, reducéo de GEE e outras medidas de eficiéncia e sustentabilidade.

No entanto, do conjunto dos ponderadores agregados aos subscritérios que constituem
o critério A, o subcritério A3 ¢é aquele que transversalmente a todos 0s subsistemas tem o
menor peso.

Apesar de a preocupagdo com a mitigacdo dos impactos e diminuicdo da pegada
ambiental estar presente no “Construir 2030” ndo deixa de ser uma presenca timida e que
face ao atraso existente neste dominio evidenciado neste trabalho ndo deixa de ser uma
preocupacdo que merece uma reflexdo séria e tempestiva.

Face ao exposto, torna-se inequivoco a necessidade premente de apoiar o
financiamento do setor privado, chamando-o a contribuir para num esfor¢co conjunto e
coordenado atingir-se as metas definidas. Para tal, importa disponibilizar instrumentos de
financiamento simplificados, de facil implementacdo e baixo custo, que atestem
atempadamente a canalizagcdo de verbas para realizacdo de investimentos impactantes
necessarios a adaptacdo das empresas ao combate do agravamento das alteracGes

climéticas.
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E neste 4mbito que a proposta da criacio da Linha de Crédito de Apoio a
Sustentabilidade Ambiental das Empresas Acorianas se insere. Apoiar as empresas
acorianas a ultrapassar os desafios que alteracdes climaticas trardo para todos, garantindo
a sua sustentabilidade economica. Esta linha tem como principal incentivo, ndo acrescer
os custos financeiro atualmente j& suportados pelas empresas, num ambiente
macroecondmico caraterizado pela conducdo da politica monetéaria do BCE, atualmente
assente na subida regular das taxas de juro diretoras.

Mais do que uma linha para empresas ja alinhadas com esta problematica, destina-se
acima de tudo para empresas que ainda ndo iniciaram este caminho incontornavel e que
com esta ferramenta terdo a oportunidade para dar o passo necessario.

A principal limitacéo deste trabalho de projeto foi essencialmente a falta de literatura
e pesquisas cientificas. Por se tratar de um tema relativamente recente e em
desenvolvimento, ndo ha evidéncias cientificas observadas. Desta forma, este estudo foi
essencialmente baseado em documentos da Unido Europeia e publicagbes. Para
investigacOes futuras, sugere-se a observancia de dados historicos que possam avaliar o

impacto da aplicacdo da Taxonomia e das componentes ESG.
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