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SUMARIO

0 financiamento sustentavel constitui hoje um tema central na
agenda internacional uma vez que é essencial alinhar o sistema
financeiro com as necessidades de investimento existentes
para se atingir a neutralidade carbdnica da economia durante o
século XXI. Em Portugal o tema ganha também uma relevancia
central, uma vez que, ao se ter assumido 0 compromisso de
atingir a neutralidade carbdnica até 2050, esse alinhamento é
fundamental para a evolugdo da economia portuguesa.

Nos ultimos anos tem-se assistido a uma movimentacéo intensa
em torno deste tema, desde a publicag@o do primeiro relatorio da
Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD) do
Financial Stability Board (FSB), a redacao dos Principios para a
Banca Responsavel, promovida pela United Nations Environment
Programme Finance Initiative (UNEP Fl), passando pela criagéo
da Central Banks and Supervisors Network for Greening the
Financial System (NGFS), até a constituicdo do High-Level Expert
Group (HLEG) on Sustainable Finance cujo relatorio sustentou
a elaboracéo do Plano de Acéo para Financiar o Crescimento
Sustentavel da Comissao Europeia, langado em margo de 2018

~CUTIVO

e que "pretende estabelecer uma ligagéo entre o financiamento
e as necessidades especificas da economia europeia e mundial,
em beneficio do planeta e da nossa sociedade”. A esta agenda
junta-se uma nova iniciativa, em 2019, langada pelos Ministros
das Finangas de mais de 20 paises: uma coligacdo para a
promogdo da agdo climatica nacional de cada Estado, focada nas
politicas fiscais e de financiamento publico.

Este tema tem ganho expressdo desde que, por um lado,
passaram a ser mais evidentes o0s impactes econdmicos
dos riscos ambientais no sistema financeiro e, por outro, as
oportunidades de investimento decorrentes do Acordo de Paris,
subscrito por quase 200 paises em 2015'. Do compromisso
assumido pelos paises signatarios quanto a serem neutros em
carbono durante a segunda metade do século XXI, emergem
necessidades e oportunidades universais para a inovagéo e para
0 desenvolvimento de tecnologias e processos mais eficientes a
nivel energético e com menos emissoes de Gases com Efeitos
de Estufa (GEE), bem como de se aumentar a capacidade de
sequestro das emissdes de CO,.

1 https://unfccc.int/process/the-paris-agreement/status-of-ratification, consultado a 17 junho
2019.
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Estas necessidades apelam a investimentos elevados.
Concretamente, para a Unido Europeia, atingir a neutralidade
carbonica serdo precisos investimentos adicionais entre 175
a 290 mil milhdes de euros por ano até 20502, Em Portugal,
0 investimento total expectavel para atingir a meta em causa
até 2050 serd proximo de 1 bilido de euros, dos quais 930 mil
milhdes serdo realizados em qualquer caso como resultado da
dindmica normal de modernizagdo da economia, catalisada pelas
politicas em curso 3. Este investimento ocorrerd em todos 0s
setores da sociedade: familias (por exemplo, eletrodomésticos
eficientes, automaveis elétricos ou isolamentos nas habitagdes),
empresas (por exemplo, renovaveis, camides a hidrogénio,
fornos e caldeiras elétricos), instituices da economia social
(por exemplo, frotas mais eficientes, reabilitacdo de patrimonio
imobilirio e equipamentos) e Estado (por exemplo, transportes
publicos mais eficientes, descarbonizagéo dos edificios publicos
e da frota de viaturas do setor publico). O setor privado e 0s
agregados familiares serdo responsaveis pela vasta maioria
destes investimentos.*

Neste contexto, é fundamental o alinhamento do setor financeiro
com 0S compromissos assumidos pelo pais, para que Sse
verifique o direcionamento dos fluxos financeiros (investimentos
€ poupancas) para projetos, empresas e instituicdes da economia
social que promovam a transicdo. Assim, foi criado o Grupo de
Reflexdo para o Financiamento Sustentavel, constituido pelos
principais atores do setor financeiro em Portugal e coordenado
pelo Ministério do Ambiente e da Transi¢do Energética em parceria
com o Ministério das Finangcas e Ministério da Economia, que
identificou seis recomendagdes para acelerar a concretizagao de
um quadro de financiamento sustentavel em Portugal:

Colocar o financiamento sustentavel como uma
prioridade da agenda de desenvolvimento de
Portugal.

Criar um enquadramento favoravel a inovacao
financeira e tecnologica orientada para a
sustentabilidade.

Desenvolver uma politica orcamental mais favoravel
a sustentabilidade.

2 European Commission (2018), A Clean Planet for all: A European strategic long-term vision for a
prosperous, modern, competitive and climate neutral economy.

3 Resolugao de Conselho de Ministros n.° 107/2019.
4 Resolugéo de Conselho de Ministros n.° 107/2019.
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Promover o mercado de produtos financeiros
sustentaveis.

Incluir os temas ambientais, sociais e de governacao
nas decisoes estratégicas e de gestao, bem como no
dever fiduciario dos gestores.

Reforcar a integracéo dos riscos ambientais, sociais
e de governacdo na monitorizacdo da estabilidade
financeira e nas diferentes vertentes da superviséo.

Este documento identifica um conjunto de sugestdes de como
estas recomendacdes se poderédo aplicar no futuro.



A evolugdo econdmica do Gltimo século permitiu uma significativa
reducdo da pobreza e uma importante melhoria da qualidade
de vida, tendencialmente alargada a generalidade do mundo.
No entanto, este modelo de crescimento econémico de extragédo
— producdo — deposicdo, gera também impactes ambientais
relevantes e que, ja hoje, se revelam na alteragdo dos sistemas
climaticos, na perda de biodiversidade e, embora de forma
desigual, na degradacdo de elementos ambientais basicos
como solo, agua e ar. Apesar de 0s custos econémicos totais
destas alteracGes ainda ndo serem suficientemente precisos e
facilmente contabilizaveis, 0os impactes ambientais e sociais ja se
vao tornando mais claros.

Assim, varios atores mundiais impeliram a necessidade de
incorporar mais aprofundadamente as preocupagées ambientais
nos modelos de crescimento econémico, por forma a torna-
lo mais sustentavel, com um foco especial nas emissoes de
GEE que contribuem para a alteragcdo do sistema climético,
com registados impactes ao nivel da saude e na origem de
algumas correntes migratorias, por exemplo, conduzindo assim
a situacoes de dificil reversibilidade. Neste contexto, quase 200
paises °, entre eles Portugal, celebraram em 2015 o Acordo de
Paris, que tem como principal compromisso atingir um balanco, a
nivel global, entre emissoes e remocodes de gases com efeitos de
estufa na segunda metade do século ©. Atingir este compromisso,
significa que 0s paises subscritores se comprometeram a atingir
a neutralidade carbonica na segunda metade do século XXI.

A Comissdo Europeia reconheceu que a sustentabilidade e a
transicdo para uma economia mais segura, neutra em carbono
e resiliente ao clima, mais eficiente na utilizagdo dos recursos e
circular, constituem fatores de competitividade de longo prazo
para a economia europeia’. Assim, sera necessario investir na
transicdo para um modelo econémico que contribua para 0s
objetivos ambientais definidos a nivel europeu, nomeadamente
atenuar os efeitos das alteragbes climaticas, promover a
adaptacdo as alteracdes climaticas, a utilizacdo sustentavel e
a protecdo dos recursos hidricos e dos recursos marinhos, a
transicao para uma economia circular, a prevencao e a reciclagem
dos residuos, a prevencao e o controlo da polui¢do e a protecéo

5 https://unfccc.int/process/the-paris-agreement/status-of-ratification.
6 https://unfccc.int/sites/default/files/english_paris_agreement.pdf, artigo 4° do Acordo de Paris.

7 European Commission (2018), Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the
Council on the establishment of a framework to facilitate sustainable investment.
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da biodiversidade e restauracdo dos ecossistemas®. Sendo 0s
objetivos ambientais de ambito alargado, o Acordo de Paris
enfatiza aimportancia da atenuagéo dos impactes das alteragoes
climaticas, nomeadamente na reconhecida necessidade de
existir um modelo econdmico assente num sistema energético
baseado em energias renovaveis, promotor da mobilidade
descarbonizada, da ecoeficiéncia dos edificios, do sequestro de
carbono pelas florestas e solos, da agricultura sustentavel e de
precisdo, entre outros. A concretizagdo desta mudanga impoe o
envolvimento da sociedade no seu conjunto, ndo sendo suficiente
apenas o comprometimento dos poderes publicos. Em particular,
580 necessarios valores de investimento muito elevados, que ndo
estao ao alcance apenas do setor publico.

SO na Unido Europeia, para se atingir a neutralidade carbonica,
sd0 necessarios investimento adicionais, na ordem dos 175 a
290 mil milhdes de euros por ano até 2050°. De acordo com
a Comissdo Europeia, esta transicdo vai implicar uma aposta
em novos setores comerciais e profissionais, novas tecnologias
e novos modelos de negdcio. Hoje, é possivel estimar que as
acbes e as politicas implementadas para se atingirem as
metas para 2020 na area da energia e clima terdo adicionado
entre 1% e 1,5% a forga de trabalho a nivel europeu, sendo
expectavel que esta tendéncia continue '°. Uma grande maioria
deste investimento serd realizada pelo setor privado (empresas,
instituicbes da economia social e familias) sendo, por isso, tdo
importante que o0s Estados-Membros consigam dar sinais claros
e de longo prazo para orientar os investidores nas suas opgées
de investimento, para evitar 0s ativos obsoletos, para aumentar
o volume de financiamento sustentavel e direciona-lo para
inovacOes mais produtivas ™.

Por conseguinte, € fundamental ter um setor financeiro alinhado
com este desafio de forma a que o setor privado possa adaptar as
suas abordagens de financiamento e investimento ao objetivo e a
esperada vigéncia futura de uma sociedade neutra em emissoes
liquidas de carbono, ou seja, de uma sociedade neutra em carbono.

8 European Commission (2018), Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the
Council on the establishment of a framework to facilitate sustainable investment.

9 European Commission (2018), A Clean Planet for all: A European strategic long-term vision for a
prosperous, modern, competitive and climate neutral economy.

10 European Commission (2018), A Clean Planet for all: A European strategic long-term vision for a
prosperous, modern, competitive and climate neutral economy.

11 European Commission (2018), A Clean Planet for all: A European strategic long-term vision for a
prosperous, modern, competitive and climate neutral economy.



0 crescimento econdmico verificado desde o inicio da era
industrial, e sobretudo na segunda metade do século XX, foi
sem duvida Unico, como evidencia a Figura 1. Este crescimento
econdmico possibilitou uma melhoria na qualidade de vida,
tendencialmente alargada a generalidade da populacéo a nivel
mundial.

Figura 1: PIB Real no Mundo'
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Por exemplo, uma pessoa que nascesse no Japdo em 1880
tinha uma esperanca de vida na ordem dos 35 anos, mas hoje
consegue alcancar 0s 83 anos. Em média, um trabalhador nos
Estados Unidos teria de trabalhar 333 horas para comprar um
frigorifico, e hoje pode-se comprar um frigorifico trabalhando
20% desse tempo. De igual modo, ter acesso a luz constituia
um privilégio luxuoso em que apenas pessoas abastadas
podiam aceder, sendo que hoje cerca de 75% da populacdo
mundial tem acesso a eletricidade™. Em 1981 cerca de 44%
da populagdo mundial estava em pobreza extrema e em
2015 esse valor tinha reduzido para 10%'. No entanto, este
crescimento originou também um aumento das desigualdades e
0 surgimento de novos patamares de limiar de pobreza uma vez

12 W. Steffen, W. Broadgate, L. Deutsch, 0. Gaffney and C. Ludwig (2015), The
Trajectory of the Anthropocene: the Great Acceleration, The Anthropocene Review.
http://www.futureearth.org/blog/2015-jan-16/great-acceleration.

13 Weil, D.N. (2013) Economic Growth. 3rd edition. Harlow Pearson Education Limited.

14 Plano de Agdo para a Economia Circular em Portugal, Didrio da Republica n.° 236/2017, 2°
Suplemento, Série | de 2017-12-11.
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que quase metade da populacdo mundial vive ainda hoje com
menos de 5,5 ddlares por dia'®, bem como impactes ambientais
significativos.

O crescimento que ocorreu até aos nossos dias assentou
num modelo econémico linear, na medida em que foi também
baseado na extragéo de recursos, processados e transformados
em produtos, que sdo vendidos em varias partes do mundo. Apos
a sua vida util, muitos destes produtos sdo ainda descartados,
resultando em residuos, com 0s impactes ambientais dai
decorrentes. Hoje, sdo extraidas 65 mil milhdes de toneladas
de materiais por ano, sendo estimado que, em 2050, caso se
mantivesse a tendénciade evolugdo do consumo, este valor
duplicaria' também pelos efeitos do crescimento da economia
digital e da entrada de mais de 3 mil milhdes de individuos na
classe média.

Por cada produto que € feito, além dos materiais e desperdicio,
sdo produzidas emissdes de GEE assim como de poluentes para
0 solo, ar e dgua. Uma vez que metade das emissoes de GEE
a nivel mundial se devem a producdo de materiais basicos e
70% dos residuos associados a um produto sdo gerados antes
mesmo de o produto ser utilizado, a manter-se este ritmo, em
2050 seriam precisos recursos equivalentes a trés planetas
para assegurar 0 nosso modo de vida atual '7.

15 De acordo com o Banco Mundial, “quase metade da populagdo mundial vive com menos de
5,50 dolares por dia. Os avangos economicos em todo o mundo significam que, embora menos
pessoas vivam na pobreza extrema, quase metade da populagdo mundial - 3,4 bilhdes de pessoas
- ainda se esforga para atingir as necessidades basicas. Viver com menos de 3,20 dolares por dia
reflete linhas de pobreza em paises de rendimento médio-baixo, enquanto que os 5,50 ddlares por
dia reflete padroes em paises de rendimento médio-alto. "em Puzzle de Pobreza 2018 da Piecing
Together. Para mais informacdes ver Piecing Together the Poverty Puzzle 2018, uma publicagéo do
Banco Mundial.

16 Plano de Agéo para a Economia Circular em Portugal, Didrio da Republica n.° 236/2017, 2°
Suplemento, Série | de 2017-12-11.

17 Plano de Acdo para a Economia Circular em Portugal, Resolugéo do Conselho de Ministros n.°
190-A/2017.
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Este aumento da pressdo ambiental é visivel na Figura 2 que
demonstra como 0 crescimento das atividades humanas tem
tido impacte nos sistemas da terra.

Figura 2: A trajetdria do Antropoceno, a grande aceleracao'®
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Assim, torna-se premente transformar a economia, de um
modelo linear para um modelo circular, em que produtos,
materiais e recursos permanegam no sistema de produgéo de
consumo pelo maximo tempo possivel, 0 que implica conceber
produtos para que, tendencialmente, nunca se tornem residuos,
prolongar a utilidade desses produtos no valor mais elevado, de
modo a que possam contribuir para a regeneragao dos sistemas
solo, ar e agua. Neste contexto, e além das ferramentas ja
disponiveis hoje, potencial para criar novas oportunidades e
modelos de negdcio capazes de gerar valor para a economia e
para a sociedade em geral.

Este crescimento econdémico, acompanhado pelo aumento da
populacdo, teve também impactes significativos ao nivel da
emissdo de GEE com destaque para as emissdes de CO,. De
acordo com o IPCC'®, “a emissao de gases com efeitos de estufa
resultantes da atividade humana e que t6m aumentado desde
a era pré-industrial, devem-se essencialmente ao crescimento

18 W. Steffen, W. Broadgate, L. Deutsch, 0. Gaffney and C. Ludwig (2015), The
Trajectory of the Anthropocene: the Great Acceleration, The Anthropocene Review.
http://www.futureearth.org/blog/2015-jan-16/great-acceleration.

19 IPCC ¢ o Intergovernmental Panel on Climate Change, 6rgdo das Nagdes Unidas para avaliar a
ciéncia relacionada a mudanca climética.
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economico e populacional ... 0 que levou a concentrages
de dioxido de carbono, metano e nitrogénio sem precedente
nos dltimos 800,000 anos. 0s seus efeitos, ..., tém vindo
a ser detetados no sistema climdtico e existe uma elevada
probabilidade de terem sido a causa dominante do aquecimento
verificado a partir da sequnda metade do século XX” %,

Esta instituicdo alerta ainda que, se nenhuma mudanca ocorrer,
a temperatura média do planeta podera aumentar 4.8 graus
centigrados até 2100, e o nivel da dgua dos oceanos podera
subir 80 centimetros. Reconhece ainda que “uma continuada
emissao de GEE ird causar ainda mais aquecimento e mudangas
de longo prazo em todas as componentes do sistema climatico,
aumentando a probabilidade de ocorréncia de impactes severos
e irreversiveis para as pessoas e para 0s ecossistemas’!.

A necessidade de mitigar e contrariar algumas destas
tendéncias foi também reconhecida pela Organizagdo das
Nagdes Unidas quando, em 2015, langcou a Agenda 2030.
Esta agenda “é um plano de acdo para pessoas, planeta e

20 IPCC (2014). Climate Change 2014 Synthesis Report Summary for Policymakers, pagina 4.
21 IPPC (2014). Climate Change 2014 Synthesis Report Summary for Policymakers, pagina 8.



prosperidade. Também procura fortalecer a paz universal em
maior liberdade. Reconhecemos que erradicar a pobreza em
fodas as suas formas e dimensées, incluindo a pobreza extrema,
6 0 maior desafio global e um requisito indispensavel para o
desenvolvimento sustentdvel”. Nesta Agenda sdo identificados
17 Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS)* e 169
metas que procuram promover os direitos humanos, o0 combate
atodas as formas de desigualdades, o equilibrio € a preservagao
dos habitats naturais, a empregabilidade digna, a inovagao
ao servico da economia, das empresas e das instituicdes da
economia social, e as parcerias para a sua concretizagdo, entre
outros designios transversais. Estes objetivos sdo integrados e
indissociaveis, e resultam do balango entre as trés dimensoes
do desenvolvimento sustentavel: economica, social e ambiental.

Para que os ODS possam ser alcangaveis, as Nagdes Unidas
apelam a participagdo ativa do setor privado. Na realidade, o
Secretario Geral das Nagdes Unidas, Antonio Guterres, afirma
que “Os negdcios privados devem ser uma “forca motriz” para
assegurar a paz, e para conter as alteracoes climaticas” **.

Figura 3: Os 17 Objetivos para o Desenvolvimento
Sustentavel
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22 Transforming our world: the 2030 Agenda for Sustainable Development.

23 Objetivos para o Desenvolvimento Sustentavel (ODS).
https://www.un.orgsustainabledevelopment/.

24 https://news.un.org/en/story/2018/09/1020342.
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Neste contexto, os ODS e o Acordo de Paris constituem os
principais quadros de referéncia a nivel internacional que
enfatizam a importancia de se promover a sensibilizagdo do
sistema financeiro para estas ambicdes supranacionais e
as respetivas politicas publicas. Apesar de o financiamento
sustentavel ser um conceito amplo, pelo que inclui 0 ambito
dos ODS, este documento ira focar-se, em particular, na
componente “ambiental” da sustentabilidade, sem prejuizo de
futuros trabalhos que abranjam as restantes areas.

Os impactes das alteragbes dos sistemas climaticos ja hoje se
sentem. O World Economic Forum % identificou, em 2019, que 0s
eventos climaticos extremos, 0s desastres naturais provocados,
ou ndo, pelo agdo humana, a perda de biodiversidade € 0 colapso
dos ecossistemas, bem como a falha no combate as alteragdes
climaticas quer ao nivel da mitigagdo quer ao nivel da adaptacéo,
constituem riscos com elevada probabilidade de ocorréncia e com
elevado impacto. Alguns destes riscos ja se tém materializado e com
repercussoes financeiras. De acordo com Mark Carney, Governador
do Banco de Inglaterra, “desde 1980 o numero registado de
perdas relacionadas com eventos climaticos triplicou; as perdas
das seguradoras (ajustadas pela inflagdo) por estes eventos
aumentaram de uma meédia anual de 10 mil milhdes para 50 mil
milhdes de ddlares na tltima década” ?. Também o Plano de Ao
da Comissao Europeia para Financiar o Crescimento Sustentavel
afirma que “entre 2000 e 2016, as catdstrofes relacionadas
com o clima verificadas anualmente a nivel mundial aumentaram
46%, enquanto as perdas econdmicas resultantes de fendmenos
meteorologicos extremos a nivel mundial aumentaram 86% entre
2007 e 2016 (117 mil milhdes de EUR em 2016)” .

E por isso essencial desenvolverem-se “estratégias de adaptagio
e mitigacdo as alteragdes climaticas, e que sdo complementares,
para reduzir e gerir o risco das alteracOes climaticas. Uma reducéo
substancial das emissdes nas proximas décadas pode reduzir 0s
riscos climaticos no século XXI (e dai em diante), aumentar as
perspetivas para uma efetiva adaptagao, reduzir os custos e desafios
da mitigacéo no longo prazo e contribuir para o desenvolvimento
de um caminho resiliente ao clima em prol do desenvolvimento
sustentavel”?,

E neste contexto que se enquadra o Acordo de Paris.

25 World Economic Forum (2019). The Global Risk Report 2019

26 https://www.bis.org/review/r151009a.pdf

27 Comissdo Europeia (2018). Plano de Agéo: Financiar um crescimento sustentdvel, pagina 3.
28 IPCC (2014). Climate Change 2014 Synthesis Report Summary for Policymakers, pagina 17.
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0 Acordo de Paris assinado em 2015 foi também encarado
como um marco de viragem do modelo econémico e financeiro
vigente até entdo, na medida em que este descurava 0s
impactes futuros que as alteracdes climaticas iriam trazer as
geracgOes vindouras bem como a rapidez com que 0s riscos de
longo prazo se poderiam transformar em riscos, ou realidades,
de curto prazo.

O Acordo de Paris, no seu artigo 2°, estipula trés objetivos
globais %

Manter o aumento da temperatura média global
bem abaixo de 2°C em relagdo aos niveis pré-
industriais, e envidar esforcos para limitar esse
aumento da temperatura a 1,5°C em relagdo aos
niveis pré-industriais, reconhecendo que isso reduziria
significativamente 0s riscos e 0s impactes da mudanca
do clima;

Aumentar a capacidade de adaptacdo aos impactes
negativos da mudanca do clima e promover a resiliéncia
a mudanca do clima e um desenvolvimento de baixa
emissao de gases de efeito estufa, de uma maneira que
ndo ameace a producao de alimentos; e

Tornar os fluxos financeiros compativeis com uma
trajetoria rumo a um desenvolvimento de baixa emissdo
de gases de efeito estufa e resiliente @ mudanca do
clima.

Neste Acordo, as Partes assumem o compromisso de, na
segunda metade deste século, “alcangar o equilibrio entre as
emissOes antropogénicas e as remocgdes por sumidouros”, de
forma a limitar o aumento da temperatura global “bem abaixo
dos 2°C” relativamente aos niveis pré-industriais (1880-1899).
Para isso, 0s paises que subscreveram o Acordo tém de fixar
metas para reduzir as emissdes de CO2 em 50% até 2050 e em
100% até 2100, de forma a atingir-se a neutralidade carbonica
até ao final do século. Assim todas as Partes sdo convidadas a
apresentar, até 2020, a sua estratégia de desenvolvimento a
longo prazo com baixas emissoes de GEE®,

Neste contexto, o Governo Portugués assumiu em 2016 0
objetivo de atingir a neutralidade carbonica em 2050. Em
novembro de 2018, a Comissdo Europeia publicou a sua visdo
para uma estratégia de longo prazo, invocando a importancia

29 Fonte: https://www.undp.org/content/dam/brazil/docs/ODS/undp-br-ods-ParisAgreement.pdf,
pégina 2.

30 Deciséo 1/CP.21: https://unfccc.int/resource/docs/2015/cop21/eng/10a01.pdf.
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de toda a Europa atingir a neutralidade carbonica em 2050.
Assim, sdo varios 0s paises que estdo a desenvolver as suas
estratégias e planos de acgdo para atingirem essa meta nos
proximos 30 anos.

Segundo um estudo desenvolvido em 2014 pela Global
Commission on the Economy and Climate *', acoes climaticas
ambiciosas ndo “custam” necessariamente muito mais do que
as atividades normais de investimento na economia.

Na realidade esta ¢ a situagdo em Portugal. O caminho para a
descarbonizacdo ja se iniciou no pais, existindo uma dindmica
economica de mercado que, apoiada por politicas publicas
adequadas, originara um investimento anual expectavel entre
27 a 29 mil milhdes de euros até 2050 (num total de 930 mil
milhdes de euros) e uma reducao de 65% das emissoes de CO2.
Mas como Portugal pretende diminuir pelo menos 85% das
suas emissoes de GEE, é necessario um investimento adicional
estimado da ordem dos 2,1 a 2,5 mil milhdes de euros anuais
(cerca de 1,2% do PIB nacional atual), o que constitui uma
ambicdo exigente mas exequivel e alcancavel. O investimento
total expectavel para se alcancar a neutralidade até 2050 atinge
0s 1 017 mil milhdes de euros (cerca de 1 bilido de euros),
prevendo-se que a grande maioria dos investimentos seja
realizada por entidades privadas (empresas, instituicoes da
economia social e familias)®.

Assim, o Estado tem um papel fundamental quanto a criacao
de um enquadramento favoravel que incentive 0s agentes de
mercado a atuarem neste contexto da descarbonizacdo. O papel
do Estado assentara essencialmente em trés niveis:

e Ao nivel do investimento: o desenvolvimento das

infraestruturas que serdo condigdo para que certas
tecnologias possam ser uma realidade, nomeadamente
através da necessidade de expandir fortemente a
rede de carregamento de baterias ou de desenhar e
implementar novas redes, como sejam uma rede para
carregamentos de hidrogénio ou de catendrias nas
principais vias rodovidrias, entre outros; investimento

31 https://newclimateeconomy.report/2018/.
32 Resolugdo de Conselho de Ministros n.° 107/2019.



em transporte publico (extensdo e renovacao de frotas),
reabilitacdo de edificios publicos, intervencdes em
infraestruturas publicas entre outros;

e Ao nivel da criacdo de emprego: 0 volume nacional
de emprego dependera da capacidade do pais para
atrair e gerar investimentos na producdo dos novos
equipamentos e da capacidade de desenvolver a cadeia
de fornecedores de servicos e atividades conexas. E,
por isso, fundamental a identificar antecipadamente 0s
novos clusters de atividade que serdo criados pela meta
associada a neutralidade carbonica;

e Ao nivel da inducdo de comportamentos: é
fundamental tornar a fiscalidade num instrumento
chave para a transigdo para uma sociedade neutra em
carbono, promovendo a utilizag&o de tecnologias limpas
e removendo incentivos perversos aos combustiveis
fosseis ou a investimentos que aumentem as emissoes
de GEE.

Em Portugal, os principais investimentos para a descarbonizagéo
0correrao nos seguintes setores®:

e Setordaproducdodeenergiaelétrica:osinvestimentos
recairdo nos aumentos de capacidade renovavel e, a
medida que a capacidade renovavel existente atinge o
fim de vida, na substituicdo dessa capacidade. Neste
setor, antecipa-se que mais de metade do investimento
necessario ocorra na instalagdo de capacidade solar,
numa primeira fase mais focada em centrais solares
centralizadas e numa segunda fase em producéo
descentralizada (ex. telhados de edificios residenciais e
de servigos) de energia fotovoltaica. Destacam-se ainda
investimentos significativos na produgéo eolica, muito
focada na eodlica onshore (aerogeradores instalados
sobre terra) e a entrada, na segunda metade deste
periodo, de edlica offshore (aerogeradores instalados
sobre plataformas no oceano);

e Setor da mobilidade e transportes: sera um dos que
tera uma maior substituicdo tecnoldgica e serd o setor
que concentrara cerca de 40% do investimento. Este
nivel de investimentos estd associado a uma grande
transformagcdo do parque automoével de ligeiros de
passageiros e dos veiculos usados no transporte pesado
de passageiros ou de mercadorias. Este investimento
ocorre quer pelo imperativo de reduzir emissoes, quer
pela vida Util relativamente curta dos ativos envolvidos.
Neste contexto destaca-se a aquisicdo de veiculos
ligeiros de passageiros movidos a eletricidade e o

33 Resolugdo de Conselho de Ministros n.° 107/2019.
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transporte pesado (mercadorias e pesados) elétrico ou
a hidrogénio;

e Setor dos edificios de habitagéo e de servicos: a
maioria do investimento estara relacionado com a
renovagdo e substituicio de equipamentos elétricos
por equipamentos mais eficientes. E também de relevar
a necessidade de investimentos substanciais em
isolamento de edificios, que permitird simultaneamente
0 aumento do conforto térmico e uma reducdo da
necessidade de aquecimento no inverno e arrefecimento
no verdo, bem como 0 uso de bombas de calor,
enquanto forma mais eficiente de assegurar o bindmio
aquecimento/arrefecimento. Note-se ainda que, devido
as proprias alteracdes climaticas, estes aspetos irdo
provavelmente ser agravados até 2050, com aumentos
previsiveis  principalmente nas necessidades de
arrefecimento durante o veréo;

e Setor da agricultura e florestas: a reducdo de
emissOes e 0 aumento de sequestro de carbono estardo
dependentes de uma significativa reducdo das areas
ardidas e de um conjunto de outras medidas como sejam
a agricultura de precisdo, agricultura de conservacéo,
agricultura bioldgica e 0 uso de compostagem, que
permitirdo reduzir emissdes dos fertilizantes sintéticos
e a sua substituicdo por fertilizantes organicos, a
reducdo das emissbes dos sistemas de produgéo
animal, por via de aumentos da qualidade da dieta e da
instalacdo de pastagens biodiversas e pelo aumento de
sequestro por via de uma florestagéo ativa e aumentos
de produtividade média da floresta.

Podemos, portanto, afirmar que estamos a entrar numa nova
era de desenvolvimento economico, onde existe a consciéncia
de que €é possivel alcangar uma prosperidade sustentavel,
equilibrada e inclusiva. Esta nova prosperidade economica
do seculo XXI decorre, em larga medida, da interacdo da
digitalizacdo e da robdtica com a industrializacdo, de uma
inovagdo tecnologica rdpida, dos investimentos realizados
em infraestruturas sustentaveis e da maior produtividade dos
recursos.

Nesta nova realidade, em concretizagdo progressiva, a economia
tendera a ser neutra em carbono e circular, com 0S riscos
ambientais incorporados nos processos de decisdo dos varios
stakeholders. Como consequéncia, tenderdo progressivamente
a existir transportes mais inteligentes, cidades mais resilientes,
novas profissdes e oportunidades de criacdo de emprego,
novos clusters e/ou novos setores de atividade, contribuindo
assim para o desenvolvimento de um modelo econdémico mais
resiliente e com menores impactes ambientais. De acordo com



INTRODUCAO

a Comissdo Europeia, esta transicdo vai implicar crescimento
em novos setores, sendo ja possivel estimar que as agoes e as
politicas realizadas para se atingir as metas na area da energia
e clima terdo adicionado entre 1% a 1,5% a forga de trabalho a
nivel europeu, sendo expectavel que esta tendéncia continue®.
Como tal, é expectavel alcancar-se um tecido empresarial mais
competitivo e moderno, culminando numa melhoria da qualidade
de vida e da saude dos cidadaos.

Para que esta transformacdo ocorra S0 NEcessarios
investimentos significativos bem como uma gestdo de risco
mais apropriada a realidade existente e futura.

A integracao da sustentabilidade, em particular a componente
ambiental e relativa as alteragbes climaticas, na gestdo dos
riscos &, portanto, relevante para todas as organizagdes. Como
foi referido, 0s riscos ambientais ja se manifestam atualmente
em perdas econdmicas significativas. No entanto, tal como
referido pela Comissdo Europeia “... 0s riscos ambientais e
climaticos nem sempre sdo, hoje em dia, devidamente tidos em
conta pelo setor financeiro. O aumento das catastrofes naturais
relacionadas com fendmenos meteoroldgicos significa que as
companhias de sequros tém de se preparar para um aumento dos
custos. 0s bancos estardo também expostos a maiores perdas
devido a menor rentabilidade das empresas mais expostas as
alteracdes climdticas ou fortemente dependentes de recursos
naturais cada vez mais escassos” . E assim essencial que 0s
temas ambientais constituam parte integrante dos processos de
analise de risco das organizacdes, financeiras e néo financeiras.

“

Igualmente importante é o facto de que “.. certos fatores
de ordem social, como as condigbes laborais precarias e as
crescentes desigualdades, podem ter consequéncias concretas
para as instituicoes financeiras, incluindo riscos juridicos. As
empresas que ndo cumprem as normas laborais internacionais,
por exemplo, verdo a sua reputagdo afetada. 0s prejuizos
juridicos e de reputacdo podem, em ultima andlise, conauzir a
peraas financeiras. Do mesmo modo, a crescente desigualdade
em termos de remuneragbes pode dificultar um crescimento
estavel e a longo prazo: o estudo conduzido pelo FMI mostrou a
existéncia de uma relagéo entre a crescente desigualdade e as
perspetivas frdgeis de crescimento” .

34 European Commission (2018), A Clean Planet for all: A European strategic long-term vision for a
prosperous, modern, competitive and climate neutral economy.

35 Comissao Europeia (2018). Plano de Agao: Financiar um crescimento sustentavel, pagina 3.
36 Comissao Europeia (2018). Plano de Agao: Financiar um crescimento sustentdvel, pagina 4.
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A integracdo dos principios de sustentabilidade na gestdo do
risco é assim reconhecida como uma boa pratica de gestdo das
instituicGes financeiras e ndo financeiras.

Neste contexto, as alteragdes climaticas foram reconhecidas
como uma potencial fonte de riscos financeiros pelo Financial
Stability Boarc®’, tendo esse reconhecimento sido confirmado
também pelo Banco Central Europeu (BCE), no ambito do
Mecanismo Unico de Supervis&o®. Vai igualmente no mesmo
sentido a Central Banks and Supervisors Network for Greening
the Financial System — uma organizacdo de base voluntaria e
ambito global, atualmente com 36 membros e 6 observadores
— que reconhece ja os riscos climaticos como uma fonte de
risco para o setor financeiro, tendo recentemente divulgado
0 seu primeiro relatorio aprofundado®, onde identifica seis
recomendacgdes para adogdo por parte de membros e néo-
membros.

Sendo a op¢ao pela neutralidade carbonica uma estratégia que
altera estruturalmente a forma como o crescimento econémico
¢ assegurado - de um modelo largamente assente nos
combustiveis fosseis, para um outro essencialmente assente
em energias renovaveis - Portugal desenvolveu o Roteiro para
a Neutralidade Carbonica em 2050 (RNC2050) “°, que identifica
0s objetivos e assinala as mudancas a realizar na economia
nacional. Este Roteiro é fundamental para que se possa definir
um conjunto de politicas publicas que induzam o0s agentes
econdmicos na dinamizacdo de uma economia capaz de gerar
riqueza e de minimizar os seus impactes ambientais. O Roteiro
apresenta também um conjunto de estimativas relativamente
ao investimento que sera necessario realizar na economia, bem
como a movimentacdo de capital que devera ser dinamizada
pelas empresas, pelas instituicdes da economia social e pelos
consumidores, na producéo e aquisicdo de bens e servigos mais
eficientes e com menores emissoes de CO,.

37 TCFD (2017). Final report: recommendations of the Task Force on Climate-related Financial
Risks.

38 European Central Bank (2018). ECB Banking Supervision: Risk Assessment for 2019.
39 NGFS (2019). A call for action: Climate change as a source of financial risk.
40 Resolugao de Conselho de Ministros n.° 107/2019.



Este documento constitui assim um documento estratégico para
a redefinicdo do modelo econdmico, tecnoldgico e industrial de
Portugal para o século XXI.

Todos os Estados-Membros da Unido Europeia deverdo
apresentar o seu Plano Nacional de Energia e Clima para 2030
(PNEC 2030) até ao final de 2019. Portugal assumiu que é na
préxima década que deve colocar um maior esforgo na reducao
de emissdes de gases com efeito de estufa em linha com a
trajetoria de neutralidade carbdnica que pretende prosseguir.
0 PNEC 2030 esteve em consulta publica*' até 5 de junho de
2019, sendo esperada a sua publicacdo para breve através de
uma Resolugdo do Conselho de Ministros. Este Plano apresenta
um conjunto de metas, objetivos e medidas que Portugal deve,
desde ja, implementar para garantir a sua caminhada para a
neutralidade carbénica. Também neste Plano se apresentam os
valores de investimento estimados para atingir as metas.

Os amplos recursos financeiros necessarios para se atingirem
as metas de 2030 e de 2050, requerem 0 envolvimento dos
varios setores da sociedade, incluindo do setor financeiro.
Mediante a existéncia de adequados incentivos, é expectavel
que o financiamento sustentavel ganhe progressivamente
relevancia no processo de transicdo para um novo modelo
economico e que, em simultaneo, se observe 0 estreitamento
da ligagao do setor financeiro com 0s objetivos ambientais e de
sustentabilidade definidos no Acordo de Paris, tendo em conta o
reposicionamento da atividade do sistema financeiro.

Este estreitamento requer uma mudanga estrutural no setor
financeiro.

0 setor financeiro devera tornar-se num agente de promogao
do desenvolvimento sustentavel através do aconselhamento
que promove junto dos seus clientes, e do desenvolvimento de
produtos e servicos que tenham em consideragdo os aspetos
ambientais, sociais e de governagdo. Por outro lado, é também
expectavel que os riscos ambientais, sociais e de governagao
necessitem de ser incluidos naandlise de risco e na determinagao
do prego dos produtos e servigos, 0 que devera fomentar uma
gestdo do risco mais focada nas questoes de médio e longo
prazo *. Esta evolugdo do setor financeiro implica também a

41 http://www.participa.pt/consulta.jsp?loadP=2585

42 https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2019/03/07/sustainable-finance-
presidency-and-parliament-reach-political-agreement-on-transparency-rules/.
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capacidade de compreender as oportunidades decorrentes
dos novos modelos e processos de negdcio, novas atividades
comerciais e profissionais, entre outras, para desenvolver
servicos inovadores e adequados as metas em causa,
identificando, complementarmente, outras componentes de
risco até agora ndo consideradas.

Assim, promover o alinhamento do setor financeiro com o
Acordo de Paris e os principios da sustentabilidade passa por
dialogar com os principais agentes de mercado e, trabalhar em
parceria, de forma a identificar eventuais falhas de mercado
que possam criar obstaculos injustificados no setor financeiro
portugués para que este avance com o financiamento de
projetos, iniciativas e investimentos de indole sustentavel,
desenvolvendo solugdes precisas em cooperagdo com outros
setores e stakeholders.

Desta forma, o Ministério do Ambiente e da Transigdo Energética
em conjunto com o Ministério das Finangas e o Ministério
da Economia, promoveu a criagdo do Grupo de Reflexdo
sobre Financiamento Sustentavel, do qual resulta o presente
documento e as recomendacGes nele incorporadas.



w0 Financiamento Sustentavel constitui hoje um dos temas
centrais da agenda internacional da sustentabilidade e do setor
financeiro.

“

De acordo com a Comissdo Europeia, a expressao
«financiamento sustentavel» designa, em geral, um processo
pelo qual se integram devidamente as consideragdes ambientais
e sociais na tomada de decisoes de investimento, conduzindo a
um malor investimento em atividades sustentaveis e de longo
prazo. Mais especificamente, as questoes ambientais estao
relacionadas com a atenuacdo das alteragoes climdticas e a
adaptagdo as mesmas, bem como com o ambiente em termos
mais alargados e com 0s riscos relacionados (p. ex.. catdstrofes
naturais). A expressdo «consideragdes sociais» abrange
as questoes ligadas a desigualdade, ao cardter inclusivo,
as relagoes laborais, ao investimento em capital humano
e as comunidades. As consideragdes sociais e ambientais
estdo muitas vezes interligadas, uma vez que as alteracoes
climaticas, em especial, podem exacerbar sistemas existentes
e que promovem a desigualdade. A governacao das instituicoes
publicas e privadas, incluindo questoes como as respetivas
estruturas de gestédo, as relagdes laborais ou a remuneragao
dos executivos, terd um papel fundamental a desempenhar para
garantir a inclusdo aas consideragdes sociais e ambientais no
processo de tomada de decisoes”*.

Por aspetos ambientais associados a defini¢do de financiamento
sustentavel, entende-se “uma andlise na forma como um
determinado projeto ou empresa contribui para: mitigacédo das
alteragdes climaticas, adaptagdo as alteragdes climaticas, uso
sustentavel e protecdo da dgua e recursos marinhos, transigdo
para a economia circular, prevengéo e controlo da poluicao e
protecdo e restauracao de ecossistemas” .

43 Comissdo Europeia (2018). Plano de Agdo: Financiar um crescimento sustentavel, pagina 2.

44 Fonte: European Commission (2018). Proposal for a Regulation of the European Parliament and of
the Council on the establishment of a framework to facilitate sustainable investment.
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Para além dos fatores ambientais, a sustentabilidade implica
ter em conta as consideragbes sociais, que incorporam
temas ligados as relagdes laborais, ao respeito pelos direitos
humanos, a igualdade de sexo e de género, ao carater inclusivo,
ao investimento em capital humano, ao relacionamento
estabelecido com as comunidades onde se opera, entre outros.
Assim, qualquer organizacdo — seja Empresa, Instituicdo
Financeira, Organizagdes N&o Governamentais  (ONG),
Cooperativa, Instituices Particulares de Solidariedade Social
(IPSS) ou Fundagdo — que queira ser reconhecida pelas suas
praticas de sustentabilidade devera ter em conta ndo s6 0s
aspetos ambientais, como também o0s aspetos sociais e de
governacao. Ao nivel da componente social, ha que reconhecer
a importancia das instituicdes da economia social — IPSS, ONG
e outras instituicbes sem fins lucrativos — que desenvolvem
atividades economicas e sociais que ndo visam o lucro, mas
antes o bem-estar das pessoas. Estas organizagbes ao terem
“...como finalidade realizar o interesse geral da sociedade, quer
diretamente, quer por meio das prossecugdes dos interesses dos
seus membros, utilizadores e beneficidrios, quando socialmente
relevante” *, constituem-se, também, como agentes relevantes
para a componente social da sustentabilidade. Nesta vertente
téem-se vindo a desenvolver varios produtos e Servigos
financeiros como as Social Impact Bonds e os Fundos de
Empreendedorismo Social, entre outros, com a finalidade de
promover o impacte social positivo na sociedade.

Para além dos fatores ambientais e sociais, a sustentabilidade
acautela também que a componente da governacdo Se
relacione intrinsecamente com o exercicio e a conduta ética e
transparente das organizagbes, nomeadamente ao assegurar;
a igualdade/paridade de sexo e de género, a diversidade na
contratacdo, a aposta das capacidades dindmicas da gestdo
intermédia, o reconhecimento do mérito e do talento, o combate
a corrupgdo e a fraude, a gestdo de conflitos de interesse, as
politicas de remuneracdo, a integracdo da sustentabilidade na
responsabilidade dos ¢rgdos de gestdo e de fiscalizagdo das
organizacoes, entre outros.

45 https://www.montepio.org/ei/economia-social/boas-praticas/guia-para-perceber-a-economia-
social/.



Como se pode constatar, o nivel de abrangéncia da
sustentabilidade é grande, determinado que a promogdo do
financiamento sustentavel seja um desafio consideravel para
todas as organizagdes, financeiras e ndo financeiras. Para que
as instituicbes financeiras possam implementar um sistema
de financiamento sustentavel, € necessario também que as
instituicoes né&o financeiras consigam evidenciar as suas
praticas de sustentabilidade com informacdo sistematizada.
Assim, é importante reconhecer que implementar praticas de
sustentabilidade nas organizagdes, implica, em maior ou menor
medida, a capacidade de identificar os principais impactes
negativos e positivos da organizagéo ao nivel ambiental, social
e de governacdo, desenvolver politicas e agbes concretas
para minimizar 0S impactes negativos e exponenciar 0s
positivos, identificar metas a atingir e métricas, sendo capaz
de desenvolver um sistema de recolha de informagéo ndo
financeira. Esta informacao ndo financeira, que € ja requisito
obrigatério para as empresas em Portugal cotadas em bolsa
e de interesse publico com mais de 500 colaboradores*, sera
fundamental para o setor financeiro poder analisar o potencial
do projeto, da empresa ou da instituicdo da economia social,
canalizando o financiamento para projetos, empresas e
instituicdes da economia social mais sustentaveis.

Tendo em conta a inexisténcia de uma linguagem comum
associada ao conceito de sustentabilidade aplicado no universo
dasorganizacdes, a Comissao Europeia reconhece a necessidade
de se desenvolver uma “taxonomia da sustentabilidade da UE,
que abranja o clima, o ambiente e 0s aspetos sociais” *’. No
entanto, “dada a complexidade e a natureza altamente técnica
do desenvolvimento desse sistema de classificagao, serd preciso
algum tempo para Se chegar a uma verdadeira taxonomia
da sustentabilidade da UE, que abranja o clima, o ambiente
e 0s aspetos sociais ... A Comissédo propde, por conseguinte,
avangar com uma abordagem por etapas, comegando com
uma taxonomia das atividades de atenuagdo e adaptacdo as
alteracoes climdticas e de algumas atividades ambientais.
Numa segunda fase, a taxonomia passara a abranger também
as restantes atividades no dominio ambiental e as atividades de
carater social, muito embora reconhecendo que a questao da
sustentabilidade ndo devera prejudicar o tratamento de outros
riscos ou objetivos relacionados”“®.

46 Decreto-Lei n.° 89/2017, de 28 de julho
47 Comissdo Europeia (2018). Plano de Agéo: Financiar um crescimento sustentavel, pagina 5.
48 Comissdo Europeia (2018). Plano de Agdo: Financiar um crescimento sustentavel, pagina 5.
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Assim, e em concordancia
com a abordagem da
Comissdo Europeia, este
documento integra desde
ja o reconhecimento de
que os fatores ambientais,
sociais e de governagdo
(também designados por

FACTORES ESG

Uma abordagem ESG implica
ter em consideragdo fatores
(ou critérios) ambientais
(environment), ~ sociais  (social)
e de governagdo (governance)
para avaliar o0 desempenho ao
nivel da sustentabilidade das
organizagbes. Os fatores ESG tém

sido progressivamente integrados
no processo de decisdo de
investimentos.

fatores ESG) sdo essenciais
para a promocdo de um
financiamento sustentavel,
ainda que, nesta fase,
essencialmente focalizado na componente ambiental. Atendendo
a importancia do tema é expectavel que trabalhos futuros
possam ser desenvolvidos nas outras areas da sustentabilidade,
incluindo as consideracdes sociais.

Apesar de o tema do financiamento sustentavel com enfoque
nos aspetos ambientais ja estar em debate desde os anos 90,
foi 0 Acordo de Paris que reforgou a importancia dos fluxos
financeiros na dindmica ambiental, 0 que esta explicito no artigo
2° deste Acordo.

Neste contexto, sdo varias as iniciativas internacionais que
promovem o tema do financiamento sustentdvel e que
ambicionam contribuir para a evolug&o do proposito e da cultura
no setor financeiro. Algumas dessas iniciativas sdo identificadas
de sequida:

- Muito recentemente, em abril de 2019, e durante a
reunido de Primavera do Banco Mundial e do Fundo
Monetario Internacional, os Ministros das Finangas de
mais de vinte paises langaram uma nova coligagéo -
a Coligacdo dos Ministros das Financas para a Acgdo
Climatica - destinada a impulsionar uma acéo coletiva
mais forte sobre as alteragbes climaticas e seus
impactes;

- Em 2018, a Comissédo Europeia langou o Plano de Agéo
para Financiar o Crescimento Sustentavel;
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Em 2018, as Nacdes Unidas, em conjunto com 28
bancos, e em parceria com varias instituices da
sociedade civil, *° lancaram os Principios para a Banca
Responsavel. Estes Principios pretendem alinhar o
negocio da Banca com a neutralidade carbonica e com
0s 17 Objetivos para o Desenvolvimento Sustentavel;

Em 2018, comegou a ser mais evidente um movimento
internacional para a criagdo de Bancos Verdes, que sdo
entidades financeiras publicas ou sem fins lucrativos
dedicadas a direcionar o capital privado para suprir
as lacunas de mercado ao nivel dos investimentos
ambientais;

Em 2017, foi criada a Central Banks and Supervisors
Network for Greening the Financial System, que
¢ constituida por Bancos Centrais e Supervisores
dispostos, de forma voluntaria, a trocar experiéncias,
a compartilhar melhores praticas e, a contribuir para
a gestao dos riscos climaticos no setor financeiro e a
mobilizacdo de financiamento para apoiar a transigéo no
sentido de uma economia sustentavel;

Em 2017, foi langada a rede de Centros Financeiros
para a Sustentabilidade pelas Nagbes Unidas, em
associagdo com o Ministério do Ambiente da Italia
e com a presidéncia de Marrocos da COP22. Nesta
reunido, os centros financeiros adotaram a Declaragéo
de Casablanca sobre os Centros Financeiros para a
Sustentabilidade;

Em 2015, o Financial Stability Board criou uma Task
Force on Climate related Financial Disclosures (TCFD),
e reconheceu que as alteragdes climaticas sdo um risco
sistémico para o setor financeiro. Como tal criaram
um guia com a identificacdo da informagdo que todas
as organizagbes que procuram capital de investidores
devem comunicar sobre o que estdo a fazer para
incorporar os efeitos das alteragdes climaticas nos seus
negaocios;

Em 2012, a UNEP FI langou os Principios para a
sustentabilidade em seguros no Rio de Janeiro, Brasil,
para apoiar 0s objetivos da Conferéncia das Nacoes
Unidas sobre Desenvolvimento Sustentavel. Estes
compromissos pretendem alinhar o setor dos seguros
com 0s principios da sustentabilidade;

49 Alguns dos bancos que langaram os Principios para a Banca Responsével sdo: Santander,
Barclays, BBVA, BNP Paribas, ING, entre outros.
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Em 2006, foram lancados o0s Principios de
Investimento Responsavel® das Nagbes Unidas. Os
seis principios delineados visam incorporar orientagoes
de sustentabilidade, a nivel ambiental, social e de
governagdo, nos processes de andlise e tomada de
decisdo dos investidores institucionais e dos gestores
de ativos (i.e, Asset Owners, Investment Managers e
Service Providers).

Citando a CEO do Banco Mundial, Kristalina Georgieva “Os
ministérios das financas tém um papel crucial a desempenhar na
aceleracdo da mudanca global para um modelo de crescimento
resiliente ao clima e com baixas emissoes de carbono”®'.

Em abril de 2019, nas Reunides de Primavera do Grupo do
Banco Mundial e do Fundo Monetario Internacional, os Ministros
das Financas de mais de vinte paises lancaram uma nova
coligacdo destinada a impulsionar uma acdo coletiva mais
forte e consequente sobre as alteracdes climaticas e 0s seus
impactes.

Esta Coligagdo, da qual faz parte o Ministro das Finangas
Portugués, subscreveu um conjunto de seis principios,
conhecidos como “Principios de Helsinquia”, que promovem a
acdo climatica em cada Estado-Nacdo, especialmente através
de politicas fiscais e do uso de financiamento publico. Estes
Principios so:

e Alinhar as politicas e praticas com 0s compromissos do
Acordo de Paris;

Partilhar a experiéncia e conhecimentos, de forma a
promover o encorajamento mutuo e a compreensao
coletiva das politicas e préaticas de agéo climatica;

Trabalhar em prol de medidas que resultem em pregos
de carbono efetivos;

Ter em consideracdo as alteragdes climaticas na politica
macroecondmica, nas politicas fiscais, no orgamento,
na gestdo do investimento publico e nas praticas de
compras publicas;

50 https://www.unpri.org/.
51 https://www.cape4financeministry.org/coalition_of_finance_ministers.



Mobilizar fontes privadas de financiamento climatico
facilitando os investimentos e o desenvolvimento de
um setor financeiro que apoia a mitigacdo e adaptagéo
climatica;

Envolver-se ativamente na preparagéo e implementacéo
das metas nacionais definidas ao abrigo do Acordo de
Paris.

A Coligagdo ambiciona:

Ajudar os paises a mobilizar e alinhar o financiamento
necessario para implementar 0s planos nacionais de
acdo climatica;

Estabelecer as melhores praticas, como por exemplo a
orgamentacéo climatica e a existéncia de estratégias de
investimento verde e de compras verdes; e

Incluir os riscos climaticos e vulnerabilidades associadas
no planeamento econdmico dos seus membros.

Em 2018, a Comissdo Europeia langou o Plano de Agdo para
Financiar o Crescimento Sustentavel. De acordo com este
Plano de Acéo “o setor financeiro apoia a economia financiando
a afividade econdmica e, em ultima andlise, o crescimento
e o0 emprego. As decisdes de investimento baseiam-se
normalmente em mdltiplos fatores, mas os fatores relacionados
com consideragbes sociais e ambientais ndo sdao muitas
vezes suficientemente tidos em conta, ja que 0s riscos dessa
natureza so tendem a materializar-se num horizonte temporal
mais alargado. E importante reconhecer que faz todo o sentido,
em termos econdmicos, tomar em conta o0s interesses de
sustentabilidade a mais longo prazo, e que essa atitude nao
conduz necessariamente a diminuigéo da rentabilidade para 0s
investidores.” %

Assim, o Plano de Agéo constitui um esforco alargado por
parte da Comissdo Europeia, e que “pretende estabelecer uma
ligagdo entre o financiamento e as necessidades especificas
da economia europeia e mundial, em beneficio do planeta e da
nossa sociedade”.

52 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018DC0097&from=EN,
péginas 2 e 3.
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0 Plano de Acdo tem como objetivos:

1. reorientar os fluxos de capitais para investimentos
sustentaveis, a fim de assegurar um crescimento
sustentavel e inclusivo;

2. gerir os riscos financeiros decorrentes das
alteragbes climaticas, do esgotamento dos
recursos, da degradacdo do ambiente e das
questdes sociais; e ainda

3. promover a transparéncia e a visao a longo prazo

nas atividades econdémicas e financeiras.

Para alcancar estes objetivos, foi definido um conjunto de agoes
que a Comissdo Europeia se comprometeu a desenvolver e que
estdo sumariadas na figura 4.

Figura 4: Sumario dos objetivos do Plano de Acdo para
Financiar o Crescimento Sustentavel

OBJETIVOS AGOES A DESENVOLVER

A1 — Criar um sistema comum de classificagdo
das atividades sustentéveis

A2 — Criar normas e rotulos para os produtos
financeiros sustentaveis

1. reowrientar 0s

fluxos de capitais

para investimentos
sustentaveis, a fim

de assegurar um
crescimento sustentavel
e inclusivo

A3 — Promover o investimento em projetos
sustentaveis

A4 — Incorporar a sustentabilidade na
prestacdo de aconselhamento financeiro

A5 — Desenvolver referenciais de
sustentabilidade

A6 — Integrar melhor a sustentabilidade nas
notagOes e nos estudos de mercado

2. gerir 0s riscos
financeiros decorrentes
das alteragdes
climéticas, do
esgotamento dos
recursos, da degradagéo
do ambiente e das
questoes sociais

A7 — Esclarecer os deveres dos investidores
institucionais e dos gestores de ativos

A8 — Explorar a possibilidade de incorporar a
sustentabilidade nos requisitos prudenciais de
bancos e seguradoras

3. promover a
transparéncia e a visao
a longo prazo nas
atividades econdmicas e
financeiras.

A9 — Reforcar as divulgacoes e as regras
contabilisticas em matéria de sustentabilidade
A10 — Promover um governo sustentavel das
empresas e atenuar a visao de curto prazo nos
mercados de capitais
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A UNEP FI tem vindo a desenvolver uma reflexdo e trabalho
sobre a sustentabilidade e a sua ligagao ao setor financeiro.

Em novembro de 2018, as NagGes Unidas submeteram a
consulta publica os Principios para a Banca Responsavel
(PBR)*® |, redigidos em parceria com 28 bancos internacionais.
O processo de consulta publica terminou a 31 de maio e 0
langamento oficial ocorrera em setembro de 2019, aquando
da Assembleia Geral das Nagbes Unidas, em Nova lorque. Em

maio de 2019, 56 bancos, incluindo 0s 28 signatarios iniciais, ja
tinham subscrito estes principios.

Os PBR tém como ambicdo promover um enquadramento
para um sistema bancario sustentavel que va ao encontro das
expectativas dos respetivos stakeholders e da sociedade, bem
como a transparéncia sobre como 0s seus produtos e servigos
criardo valor para os seus clientes, investidores e também para
a economia e para as comunidades.

De acordo com a UNEP Fl, estes principios ajudardo qualquer
banco - seja qual for seu ponto de partida - a alinhar a sua
estratégia de negdcio com as expectativas da sociedade.
Estes Principios fornecem uma importante framework para o
sistema bancario do futuro e ajudam o setor a demonstrar como
contribui positivamente para a sociedade, estando alinhados
com 0s Obijetivos para o Desenvolvimento Sustentavel e com o
Acordo de Paris.

0Os bancos signatarios terdo de estabelecer metas e reportar a
sua contribuicdo para 0s objetivos nacionais e internacionais a
nivel ambiental, social e de governacao.

53 https://www.unepfi.org/banking/bankingprinciples/

oo

0S PRINCIPIOS PARA A BANCA RESPONSAVEL SAO:

Figura 5: Os 6 Principios da banca responsavel

PRINCIPLES FOR
RESPONSIBLE
BANKING

GO

Stakeholders Governance & Transparency &
target setting accountability

6PRINCIPLES

INITIATIVE

0508

Clients &
customers

Alignment Impact

PRINCIPIO 1: ALINHAMENTO

Alinhar a estratégia de negdcio do banco de modo a ser
consistente com as expectativas e necessidades da sociedade,
que sdo expressas nos ODS, no Acordo de Paris e nas
frameworks nacionais e regionais relevantes. Focar os esforgos
onde o impacte do banco é mais significativo.

PRINCIPIO 2: IMPACTE

Aumentar continuamente os impactes positivos do banco e
reduzir, em simultaneo, os impactes negativos, gerindo 0s riscos
resultantes das atividades, produtos ou servigos do banco, para
as pessoas e para o ambiente.

PRINCIPIO 3: CLIENTES

Trabalhar de forma responsavel com os clientes do banco de
modo a encorajar a implementacdo de praticas sustentaveis e
a possibilitar a existéncia de atividades econémicas que criem
prosperidade partilhada entre gerages atuais e futuras.

PRINCIPIO 4: STAKEHOLDERS

De forma proativa e responsavel, consultar, envolver e
desenvolver parcerias com stakeholders relevantes, de forma a
atingir as expectativas da sociedade.

PRINCIPIO 5: GOVERNAGAO E DEFINIGAO DE METAS

Implementar o compromisso com estes principios através de
um modelo de governanga efetiva e de uma cultura de banca
responsavel, demonstrando ambicdo e responsabilizacdo ao
definir metas, que sdo divulgadas ao publico, relativas aos seus
impactes mais significativos.



PRINCIPIO 6: TRANSPARENCIA E ACCOUNTABILITY

Rever periodicamente a implementacéo individual e coletiva
dos Principios, e ser transparente acerca dessa implementacao,
assumir a responsabilidade sobre o0s impactes positivos e
negativos, bem como a contribuicdo para os objetivos da
sociedade.

No &mbito da promogéo do financiamento sustentavel torna-se
evidente a importancia que a adesdo aos Principios para a
Banca Responsavel pode ter neste processo.

Existe um movimento internacional para a criagdo de bancos
verdes, que é promovido por varias organizagdes como a Green
Bank Network e a Coalition for Green Capital %, entre outros.

Por Banco Verde® entende-se uma entidade financeira
publica ou sem fins lucrativos dedicada a direcionar o
capital privado para as lacunas do mercado. Um Banco
Verde é:

Uma instituicdo financeira dedicada a aumentar
e acelerar o investimento em bens e servigos de
energia limpa.

A sua missdo é usar ferramentas de financiamento
para mitigar as alteragdes climaticas.

Diferentemente dos “bancos” tipicos, ndo recebe
depositos, e as suas operagbes podem ser
financiadas por governos, donativos ou ambos.

Pode obter capital de fontes publicas ou privadas,
investir por conta prdpria ou em conjunto com
investidores do setor privado.

54 A Green Bank Network é uma organizagdo que pretende promover a colaboragéo e a troca de
conhecimento entre os Bancos Verdes existentes, permitindo que eles compartilhem as melhores
préticas e ligdes aprendidas. Ambiciona também servir como fonte de conhecimento e uma rede
para jurisdicdes que pretendam estabelecer um Banco Verde.

55 A Coalition for Green Capital ¢ uma organizagdo ndo governamental que tem como missdo
impulsionar grandes investimentos em energia limpa, nos mercados ja existentes e novos, nos
Estados Unidos e nos paises em desenvolvimento, com o objetivo de criar uma plataforma de energia
100% limpa, e como tal a area dos bancos verdes é prioritaria na sua atividade.

56 Fonte: http://coalitionforgreencapital.com/whats-a-green-bank-html/.

A AGENDA INTERNACIONAL DO FINANCIAMENTO SUSTENTAVEL

Atualmente existem varios bancos verdes, entre 0s quais®’:
Clean Energy Finance Corporation (Australia)
Connecticut Green Bank (EUA)

Green Finance Organisation (Japao)

Green Investment Group (Reino Unido)

NY Green Bank (EUA)

NRDC: Green Bank Development (India, México e Chile)

Atendendo aos desafios decorrentes do Acordo de Paris
relativamente a necessidade de se financiarem investimentos
em tecnologias e produtos que promovam a descarbonizagéo
das sociedades, & expectavel que este movimento possa vir a
ganhar maior relevancia.

Em dezembro de 2017 foi criada a Central Banks and
Supervisors Network for Greening the Financial System (NGFS),
entdo constituida por oito institui¢des fundadoras e entretanto
ja alargada para 36 membros (Bancos Centrais e Supervisores,
entre os quais 13 do Eurosistema, incluindo o Banco de Portugal
e 0 BCE, mas também os bancos centrais da China, da Inglaterra,
da Austrdlia, de Singapura e do México, entre outros). Estas
instituicOes representam 0s cinco continentes e correspondem
a jurisdices responsaveis por metade das emissdes globais de
GEE, cabendo-lhes a supervisdo de dois tercos das instituicoes
bancarias e seguradoras com importancia sistémica.

Dispuseram-se, de forma voluntaria, a trocar experiéncias
e compartilhar melhores praticas, estando essencialmente
focadas em contribuir para o0 desenvolvimento da gestdo dos
riscos ambientais e climaticos no setor financeiro e para a
mobilizag&o de financiamento que apoie a transigdo para uma
economia sustentavel. A NGFS tem como proposito essencial
definir e promover as boas praticas a serem implementadas
dentro e fora dos membros da rede, e conduzir ou comissionar
trabalho analitico sobre o financiamento verde.

57 Green Banks around the globe: 2018 year review, Green Bank Network.
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Esta rede definiu trés linhas de atuag&o principais:

e Linha de atuacdo 1: Andlise das praticas

microprudenciais ede supervisdo com o objetivo de
mapear as experiéncias ja existentes ao nivel das
praticas de supervisdo relativamente aos riscos
climaticos e ambientais, identificando e promovendo as
melhores praticas;

Linha de atuagdo 2: Andlise macrofinanceira com 0
objetivo de estimar a dimensao dos impactes associados
a0s riscos climaticos na economia, identificando e
promovendo ferramentas adequadas para esse efeito;

Linha de atuacdo 3: Estudar e debater as diversas
formas pelas quais 0s bancos centrais e supervisores
podem contribuir para a promogdo do financiamento
verde e dos contributos do sistema financeiro para a
transicdo no sentido de uma economia mais verde,
incluindo por via da gestdo dos seus ativos proprios,
do acompanhamento das dindmicas do mercado de
instrumentos financeiros verdes e do seu potencial
papel, a varios niveis, para catalisar a expansao daqueles
Processos.

Em abril de 2019, esta rede langou 0 seu primeiro relatorio
intitulado  “A call for action: Climate change as a source
of financial risk”, onde reconhece explicitamente que as
alteragdes climaticas constituem uma fonte de risco financeiro
e formula seis recomendag0es orientadas quer para 0s bancos
centrais e supervisores quer para outros decisores politicos —
nomeadamente:

Integrar 0s riscos relacionados com o clima nas
atividades de preservagdo da estabilidade financeira e
de micro-superviso;

2. Integrar os fatores de sustentabilidade na gestdo das
suas carteiras de ativos;

3. Colmatar insuficiéncias de informagéo quantitativa;

4. Promover o conhecimento e a capacidade técnica nesta
area, encorajando a assisténcia técnica e a partilha de
conhecimento;

5. Alcancar um padrdo robusto e internacionalmente
consistente de transparéncia na divulgacéo (disclosure)
de informacéo climatica e ambiental relevante;

6. Apoiar o desenvolvimento de uma taxonomia das

atividades econdmicas.
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Na mesma ocasido, a NGFS estabeleceu como objetivos
para 0s doze meses seguintes, entre outros, a elaboragdo de
documentos técnicos, assentes na identificacdo das melhores
praticas, sobre: i) a gestdo dos riscos climaticos, quer para uso
dos supervisores, quer das instituicées financeiras; i) a analise
dos riscos climaticos assente em cenarios; € iii) a incorporacéo
de critérios de sustentabilidade na gestdo das carteiras dos
bancos centrais.

A criagdo desta rede constitui assim mais um esforgo a nivel
internacional que evidencia a importancia assumida pelos riscos
ambientais e climaticos para o setor financeiro.

Em setembro de 2017 foi langada a rede internacional dos
Centros Financeiros para a Sustentabilidade. O langamento
ocorreu aquando da COP22 em Marrocos, numa reunido
coorganizada pela Autoridade Financeira de Casablanca e
pelo Programa das Nag@es Unidas para o Meio Ambiente, em
associacdo com o Ministério Ambiente da Itdlia e a presidéncia
de Marrocos. Nesta reunido, os centros financeiros adotaram a
Declaragdo de Casablanca sobre os Centros Financeiros para
a Sustentabilidade. Esta rede resulta de uma parceria entre
0s centros financeiros e o Programa das Nagbes Unidas para
0 Ambiente, que atua como seu Coordenador e Secretariado.
Esta rede tem como objetivo promover a troca de experiéncias e
implementar agGes que contribuam para acelerar a expansao do
financiamento sustentavel. Atualmente esta rede conta com 22
Centros Financeiros para a Sustentabilidade: Abu Dhabi, Astana,
Barcelona, Casablanca, Dublin, Frankfurt, Genebra, Guernsey,
Hong Kong, Liechtenstein, Londres, Luxemburgo, Mildo, Nairobi,
Nova lorque, Paris, Seul, Xangai, Shenzhen, Estocolmo, Toronto
e Zurique.

A Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD) foi
estabelecida pelo Financial Stability Board (FSB), a pedido dos
Ministros das Finangas e dos Governadores dos Bancos Centrais
dos paises do G20, para efetuar uma revisdo do “estado de arte”
do setor financeiro relativamente as alteragdes climaticas.



ATCFD concluiu que as alteragdes climaticas trazem, para além
de um conjunto de riscos financeiros de transicdo e fisicos,
diversas oportunidades que contribuem, conjuntamente, para
0s impactes financeiros nas organizagoes (Figura 6).

Figura 6: Riscos e oportunidades decorrentes das
alteracoes climaticas
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ATCFD desenvolveu um conjunto de recomendacdes, que podem
ser utilizadas por organizacdes de todos o0s setores e jurisdicdes,
sobre a divulgagéo da informacéo financeira relacionada com o
clima (climate-related financial disclosures). As recomendacoes
estao estruturadas em quatro areas tematicas:

e (Governacao: a governagéo da organizagdo em relagdo

a riscos e oportunidades relacionados com o clima;

Estratégia: os impactos reais e potenciais de riscos e
oportunidades relacionados com o clima nos negocios
da organizacdo, estratégia e planeamento financeiro;

Gestdo de riscos: 0Ss processos usados pela
organizagdo para identificar, avaliar e gerir 0s riscos
relacionados com o clima;

Métricas e metas: as métricas e metas usadas
para avaliar e gerir riscos e oportunidades relevantes
relacionados com o clima.

Estas quatro recomendacoes identificam informagéo especifica
que as organizagbes devem reportar quando estdo a divulgar
informacgdo financeira, de forma a disponibilizar elementos
Uteis ao processo de decisdo dos investidores e de outros
stakeholders.

Opportunities

Balance

Sheet
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Figura 7: Recomendacdes para integrar a informagéo
climatica na organizagéo

Governance

Disclose the organization’s
governance around climate-
related risks and oppotunities.

Recommended Disclosures

Strategy

Disclose the actual and ptential
impacts of climate-related
risks and opportunities on the
organization’s businesses,
strategy, and financial planning
where such information is
material.

Recommended Disclosures

Risk Management

Disclose how the orgazination
identifies, assesses, and
manages climate-related risks.

Recommended Disclosures

Metrics and Targets

Disclose the metrics and targets
used to assess and manage
relevant climate-related risks
and oppotunities where such
information is material.

Recommended Disclosures

a)  Describe the board’s a)  Describe the climated- a)  Describe the organization’s a)  Disclose the metrics used
oversight of climate-related related and opportunities processes for identifying by the organization to asses
risks and opportunities. the organization has and assessing climate- climated-related risks

identified over the short, related risks. and opportunities in line
medium, and long term. with its strategy and risk
management process.

b)  Describe management’s b)  Describe the impact of b)  Describe the organization’s b)  Disclose Scopel, Scope 2,
role in assessing and climated.related risks processes for managing and, if appropriate, Scope
managing climate-related and opportunities on the climated-related risks. 3 greenhouse gas (GHG)
risks and opportunities. organization’s businnesses, emissions, and the related

stretegy , and financial risks.

planning.

c)  Describe the resilience of
the organization’s strategy,
taking into consideration
different climate-related
scenarios, including a 2°C
or lowr scenario.

c)  Describe how processes
for identifying, assessing,
and managing climate-
related risks are integrated
into the organization’s
overall risk management.

c) Describe the targets
used by organization to
manage climate-related
risks and opportunities
and performance against
targets.

Fonte: TCFD (2017). Recommendations of the Task Force on Climate-related Financial Disclosures

A United Nations Environment Programme Finance Initiative
(UNEP FI) dinamizou, juntamente com 16 dos principais bancos
mundiais, um projeto-piloto %, com a duracdo de um ano, para
desenvolver modelos e métricas de avaliagdo dos riscos fisicos
e de transicdo, de forma a promover a divulgagéo de informacao
nao financeira, tendo por base o cenario de riscos e oportunidades
relacionados com o clima. Este projeto-piloto contribuiu assim
para que 0s bancos participantes compreendessem melhor a
aplicacdo pratica das recomendacoes desenvolvidas pela TCFD.

Compreende-se, assim, que as recomendagbes de reporte
climatico provindas da TCFD constituem uma mudanca
fundamental na forma como a informagao climatica ao nivel das
organizagGes deve ser considerada e incorporada na gestéo.

Muito recentemente, em junho de 2019, a TCFD publicou um
relatorio® que analisa a forma como estas recomendagoes tém
vindo a ser integradas. Esta analise permitiu identificar que:

58 Neste projeto-piloto participaram os seguintes bancos: ANZ, Barclays, BBVA, BNP Paribas,
Bradesco, Citi, DNB, Banco Nacional da Austrdlia, Itat, Rabobank, Banco Real do Canadd, Santander,
Société Générale, Standard Chartered, TD Bank Group e UBS.

59 TCFD (2019). 2019 Status Report.

e Existem 785 empresas e outras organizages que estao
comprometidas a apoiar as recomendagdes da TCFD,
sendo que 374 sdo instituigdes financeiras, 297 séo ndo
financeiras e 114 sdo outros;

e 340 investidores com cerca de 34 bilides de ddlares sob
gestao estdo a pedir as empresas do seu portefolio que
reportem de acordo com a TCFD;

e 36 bancos centrais/supervisores encorajam o reporte de
informagéo usando as recomendagdes da TCFD.

Apesar desta evolugdo positiva, este relatorio também conclui
que:

e (O numero de organizacdes a reportar usando as
recomendacgdes da TCFD € ainda insuficiente para os
investidores;

e E necessario uma maior clareza acerca do potencial
impacte financeiro decorrente das alteragées climaticas
nas empresas;
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e Daquelas organizagbes que utilizam o método dos
cenarios (uma das recomendacdes da TCFD) a maioria
ndo divulga informagdo acerca da resiliéncia das
suas estratégias, que € uma das recomendacdes
especificas; e

e Para tornar o tema das alteragoes climaticas um tema
mainstream € necessario o envolvimento de multiplas
funcOes da organizacgdo, especialmente o envolvimento
da gestédo do risco e da gestdo financeira.

Os Principios para a Sustentabilidade em Seguros®® foram
langados em 2012 e pela UNEP FI. Estes principios assentam
numa abordagem estratégica em que todas as atividades
na cadeia de valor do seguro, incluindo a interagdo com 0s
Stakeholders, sdo feitas de forma responsavel e prospetiva,
identificando, avaliando, gerindo e monitorizando riscos e
oportunidades associados as questdes ambientais, sociais e de
governacdo. A Sustentabilidade em seguros tem o objetivo de
reduzir risco, criar solugoes inovadoras, melhorar o desempenho
nos negocios, e contribuir para a sustentabilidade ambiental,
social e economica.

Principio 1: Incluir no processo de tomada de decisdo questoes
ambientais, sociais e de governagéo que sejam relevantes para
a atividade em seguros.

Principio 2: Trabalhar em conjunto com o0s clientes e
parceiros comerciais para aumento da consciencializagao
sobre questdes ambientais, sociais e de governagao,
gestdo de riscos e desenvolvimento de  solugdes.

Principio 3: Trabalhar em conjunto com governos, 6rgaos
reguladores e outros publicos estratégicos para promover agoes
amplas na sociedade sobre questdes ambientais, sociais e de
governacéo.

Principio 4: Demonstrar responsabilidade e transparéncia
divulgando com regularidade, publicamente, 0s avangos na
implementagdo dos Principios.

0Os seus signatarios consideram questdes ambientais, sociais e
de governagdo na cadeia de valor, incluem-nas sistematicamente
nas suas atividades e divulgam o seu progresso periodicamente.

60 https://www.unepfi.org/psi/the-principles/
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Os Principios do Investimento Responsavel foram langados em
2006 na Bolsa de Valores de Nova lorque, e resultaram de uma
iniciativa de varios investidores em parceria com a UNEP Fl e
com o Pacto Global da ONU. Atualmente existem mais de 2300°"
signatéarios (i.e.: Asset Owners, Investment Managers e Service
Providers) em mais de 50 paises, representando cerca de 80
bilides de dolares em ativos®?. Estes principios ambicionam
alcancar um sistema financeiro global sustentavel, encorajando
a adogao dos Principios e a colaboragdo na sua implementagao
através da integragdo de critérios ambientais, sociais e de
governagdo no processo de decisdo dos investimentos e
no dever fiduciario dos investidores. Os subscritores destes
Principios acreditam que as questdes ambientais, sociais e
de governagdo corporativa podem afetar o desempenho das
carteiras de investimento, e reconhecem que a aplicagéo destes
Principios pode melhor alinhar os investidores com 0s objetivos
mais amplos da sociedade.

0Os Principios do Investimento Responsavel sao:

Principio 1 - Incorporar os temas ambientais, sociais e de
governacdo nas andlises de investimento e nos processos de
tomada de decisdo.

Principio 2 — Ter um comportamento pro-ativo e incorporar
0s temas ambientais, sociais e de governagao nas politicas de
investimento e de detencéo de ativos.

Principio 3 - Solicitar as entidades nas quais se investe que
divulguem as respetivas agbes relacionadas com 0s temas
ambientais, sociais e de governagao.

Principio 4 - Promover a aceitagdo e a implementagdo dos
Principios dentro do setor financeiro.

Principio 5 - Trabalhar em conjunto para ampliar a eficacia na
implementagéo dos Principios.

Principio 6 — Reportar a atividade e progressos sobre a
implementagdo dos Principios.

Estes principios constituem assim a base da incorporacao dos
temas ambientais, sociais e de governacgdo no dever fiduciario
dos investidores, tendo assim um impacte positivo na promogao
do financiamento sustentavel.

61 https://www.unpri.org/signatories
62 https://www.unpri.org/pri/about-the-pri



0 tema do financiamento sustentavel tem sido trabalhado ao
longo dos anos quer a nivel governamental, quer ao nivel das
ONGs e agentes do setor financeiro, tal como € evidenciado pela

Figura 8.

Figura 8: Atividades desenvolvidas por alguns paises na
area do financiamento sustentavel
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2019 — Langamento do Green Finance Institute
2018 — Anlincio da criagdo do Green Finance Institute
2018 — Publicacdo de recomendacdes para promover a Green Finance ®

2017 — Criagdo da Green Finance Taskforce %. Uma alianga de individuos e organizagdes com o objetivo de identificar recomendactes
sobre como 0 Governo e o setor privado podem trabalhar juntos para maximizar a mobilizagdo do financiamento verde necessario para o
Reino Unido e economia global.
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2018 — Langamento da publicagdo Luxemburg Sustainable Finance Roadmap — a Journey Towards a Sustainable Financial System ®,
que identifica as agoes que devem ser desenvolvidas para promover o financiamento sustentavel no Luxemburgo. Este documento é
assinado pelo Ministro das Finangas de Luxemburgo, Ministro do Ambiente de Luxemburgo e Diretor Executivo das Nagdes Unidas para
a area do Ambiente.
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2018 — A Bolsa de Xangai publicaa sua visao e plano de acéo para apoiar o Desenvolvimento e Promogao do Financiamento Verde.

2016 — 0 Banco Popular da China publicou as Diretrizes para se estabelecer um Sistema Financeiro Verde 2.0.
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2017 — E criada a Plataforma Finance for Tomorrow . Esta iniciativa é liderada pelos participantes do Centro Financeiro de Paris para
promover o financiamento sustentavel em Franca e internacionalmente, contribuindo assim para canalizar fluxos para uma economia de
baixo carbono e inclusiva, em linha com o Acordo de Paris.

o

2017 - O Laboratério de Inovagéo Financeira (LAB)®’ ¢ criado para juntar as entidades publicas e privadas e desenvolver instrumentos
financeiros e solugdes focadas no desenvolvimento sustentavel. O LAB organizou-se em grupos de trabalho sobre quatro temas
principais: titulos verdes; finangas verdes; instrumentos financeiros de impacto social e fintech.

BRASIL
I
2016 — A Plataforma Holandesa de Financiamento Sustentavel ¢ ¢é criada com objetivo de catalisar as ligagOes intersetoriais de forma a
I | promover o financiamento sustentavel.
HOLANDA

Um dos desenvolvimentos recentes ao nivel das iniciativas

63 https://www.gov.uk/government/publications/accelerating-green-finance-green-finance-

taskforce-report.

nacionais tem sido a emissdo de obrigacdes verdes soberanas.

64 http://greenfinanceinitiative.org/workstreams/green-finance-taskforce/. Estas sao obrigagc")es muito semelhantes és obrigagf)es emitidas

65 https://gouvernement.lu/dam-assets/documents/actualites/2018/10-octobre/04-sustainable-
finance/Luxembourg-Sustainable-Finance-Roadmap-WEB.pdf.

usualmente pelo Tesouro, com a grande diferenca de que 0s

66 https:/financefortomorrow.com/en/. fundos obtidos sdo exclusivamente dedicados a financiar

67 htp://www.labinovacaofinanceira.com/. investimentos concretos que tenham beneficios ambientais.
68 https://www.dnb.nl/en/about-dnb/co-operation/platform-voor-duurzame-financiering/index.jsp.
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A Comissdo Europeia esta a desenvolver um Standard para
as Obrigages Verdes de forma a que fique claro que tipo
de despesa pode ser classificada como “verde” e de forma
a que exista uma uniformizacdo nas exigéncias de reporte
para quem emite obrigac®es verdes, quer seja o Estado quer
sejam empresas. As obrigacoes verdes emitidas até agora
seguem os “Principios das ObrigacOes Verdes”®® publicados
pela International Capital Market Association. A grande maioria
destas obrigacdes é também alvo de uma second-party opinion
realizada por entidades competentes que confirmam que as
despesas identificadas como verdes seguem os Principios das
Obrigacdes Verdes.

Alguns dos paises que ja emitiram obrigacoes soberanas verdes
estdo indicados na Figura 9.

Figura 9: Algumas das emissdes de obrigagdes soberanas
verdes

EXPERIENCIAS DE OUTROS PAISES

PAIS VALOR DA EMISSAO | DATA EMISSAO TEMPO DA OBRIGAGAO | AMBITO DOS INVESTIMENTOS
Desenvolvimento de capacidade de geracdo de energia renovavel;
melhoria da eficiéncia energética nos edificios publicos, comerciais e
HOLANDA 6 mil milhdes € Maio 2019 20 anos no setor industrial; manutencdo e gestdo da ferrovia; gestéo de risco de
cheias, disponibilizacdo de agua potavel, planeamento territorial de forma
a ser resiliente a dgua e ao clima.
Gestdo sustentavel da agua e gestao de residuos; Transporte limpo;
IRLANDA 3 mil milhdes € Outubro 2018 12 anos Gestdo ambiental sustentavel dos recursos naturais e uso do solo; energia
renovavel; eficiéncia energética; alteraces climaticas e adaptacao.
BELGICA 4.5 mil milhdes € | Fevereiro 2018 | 15 anos Allter.agoels e mltlgagao climética; prote¢éo de recursos naturais;
biodiversidade;.
POLONIA mil milhGes € Fevereiro 2018 | 8.5 anos Energ|a§ renovaveis; transporteg limpos; subsidios para gestéo
sustentavel dos recursos naturais.
) 125 mil milhdes Energias renovaveis; eficiéncia energética; resiliéncia climatica;
INDONESIA USD Fevereiro 2018 | 5 anos transportes sustentaveis; gestdo de residuos; gestao sustentavel de
recursos naturais; turismo verde; edificios verdes; agricultura sustentavel.
FRANGA 7.6 mil milhdes € | Janeiro 2017 99 anos Energ|a; eﬂClerlcg energet|c~a; trapqurtes; residuos; uso sustentavel dos
solos; adaptagdo as alteragdes climaticas.
Mitigacdo: eficiéncia energética; eficiéncia nos recursos; melhorar a rede
NIGERIA 29.7 milhdes USD | Dezembro 2017 | 5 anos elétrica; energia renovavel e tecnologia limpa. Adaptacéo: gestéo florestal
sustentavel.
5 anos Energia renovavel; eficiéncia energética; resiliéncia as mudancas
FlJI 50 milhoes USD Dezembro 2017 A ’ : e
climéticas; transportes limpos e resilientes.
12 anos
POLONIA 750 milhdes € Dezembro 2016 | 5 anos Energia; eficiéncia energética; uso sustentavel dos solos.

69 Para consultar os Principios para as Obrigagdes Verdes ver aqui: https://www.icmagroup.org/
green-social-and-sustainability-bonds/green-bond-principles-gbp/
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Portugal ainda tem um modelo econémico assente em
combustiveis fosseis, apesar de ser um exemplo pioneiro a nivel
europeu na producdo de energia através de fontes renovaveis.

Atualmente, podemos afirmar que:

e Reduzimos, em 2017, cerca de 18% das emissdes de
GEE face a 2005 (na Unido Europeia, e para 0 mesmo
perido, as emissoes reduziram 17% ™)

e Nos Ultimos dez anos, a capacidade de sequestro

medio anual agroflorestal de CO, foi de cerca de 9
Megatoneladas’, tendo existido assim uma capacidade
de sequestro de cerca de 13% das emissdes totais de
GEE (na Uni@o Europeia, a capacidade de sequestro
para 0 mesmo periodo, foi de 7% das emissdes totais
de GEE™)

Entre 2010 e 2017, em média, cerca de 52% da energia
elétrica produzida veio de fontes renovaveis™ (na Unido
Europeia a 28, e para 0 mesmo periodo, este valor é de
25,9% %)

Em 2018, cerca de 3,4% das vendas de ligeiros de
passageiros foram elétricos (incluindo hibridos elétricos
plug-in)® (na Unido Europeia em 2018, este valor foi de
2%)"

Em 2018, Portugal ja foi o 2° pais da Europa em que
as emissoes de veiculos novos foram menores’, so
precedido pela Holanda

Entre 2010 e 2017 a nossa dependéncia energética
do exterior foi da ordem dos 76-77%’°, tendo sido
importados, neste periodo, cerca de 66 milhdes de

70 Agéncia Portuguesa do Ambiente (2019), Inventério Nacional de Emissdes Atmosféricas.
71 United Nations Framework Convention on Climate Change (UNFCCC).

72 Agéncia Portuguesa do Ambiente (2019), Inventario Nacional de EmissGes Atmosféricas.
73 United Nations Framework Convention on Climate Change (UNFCC).

74 DGEG, estatisticas rpidas.

75 Comissao Europeia, EU Energy Statistical pocketbook and country datasheets.

76 Associagdo Do Comércio Automdvel de Portugal.

77 ACEA, European Automobile Manufacturers’s Association (2018)

78 Agéncia Europeia do Ambiente (2018).

79 DGEG, estatisticas rapidas.
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barris de crude® (na Unido Europeia, a dependéncia
energética do exterior neste periodo é de cerca de
53,8%, tendo-se importado cerca de 4000 milhdes de
barris de crude®)

Os incentivos fiscais a descarbonizagéo e circularidade
sdo reduzidos

O financiamento privado a descarbonizagdo e
circularidade é ainda reduzido

A ambicdo para 2050 é atingir um modelo econdmico assente
nas energias renovaveis e na circularidade dos recursos, onde
nos propomos®:

e Reduzir mais de 85% das emissoes de GEE face a 2005

e Ter uma capacidade de sequestro anual florestal de CO,
de 13 Megatoneladas

e Ter 100% da energia elétrica produzida de fontes
renovaveis

e Ter uma dependéncia energética do exterior na ordem
dos 20%

e Ter 100% dos veiculos ligeiros com zero emissoes

e Ter uma politica fiscal que incentive a descarbonizagao
e circularidade

e Ter financiamento privado a descarbonizagéo
e circularidade incorporado no sistema financeiro

Portugal iniciou ja um processo de descarbonizagdo da economia
e de dissociacao entre o crescimento econdmico e as emissoes
de gases com efeito de estufa, como se verifica pela reducéo

da intensidade carbonica do PIB que tem vindo a registar-se,
sobretudo a partir de 2005, ano em que foi atingido um pico de
emissoes.

80 DGEG, estatisticas rapidas.

81 The International Council on Clean Transportation, European Vehicle Market Statistics -
Pocketbook 2018/19.

82 Resolugao de Conselho de Ministros n.° 107/2019.



Esta tendéncia é também registada na europa, tal como
¢ evidenciado na Figura 10. A nivel europeu foram
estabelecidas metas de reducdo de emissoes de GEE de
20% em 2020 e de 40% em 2030, em relacdo a 1990, estando
em debate a adogdo de um objetivo de neutralidade carbonica
para 2050.

Figura 10: Reducgtes das emissdes de GEE em Portugal e
na Europa em 2017, em relacdo a 2005

2017% 2017%
Redugdo das eMISSoes Reducéo das emissoes de
de GEE ocorridas em )
~ GEE ocorridas na Europa
Portugal em relagéo a o relacio a 2005
2005
ENERGIA -18, 5% - 26,2%
INDUSTRIA -19,1% -20,5%
EDIFICIOS & ) 0 1A a0
OUTROS 40,2% 16,8%
TRANSPORTES -13,5% -3,4%
AGRICULTURA®® +1,9% +0,2%
RESIDUOS - 28% -31%
TOTAL -18% -17%

O Roteiro para a Neutralidade Carbdnica 2050 estabelece
como objetivo uma reducédo de emissdes de GEE para Portugal
entre 85% e 90% até 2050, face a 2005, e a compensacgao
das restantes emissdes através do uso do solo e florestas, a
alcancar através de uma trajetoria de reducéo de emissoes

83 Agéncia Portuguesa do Ambiente (2019), Inventério Nacional de Emissdes Atmosféricas.
84 Comissao Europeia, inventario de emissées da Unido Europeia.

85 Os valores apresentado como potenciais de redugdo de GEE para 2030 e 2050 néo sdo
compardveis com os valores historicos da Unido Europeia, uma vez que no RNC 2050 incluiu-se o
sumidouro associado aos solos agricolas, enquanto que os valores referentes a EU para 2017 séo
os reportados diretamente do inventario, i.e., apenas emissdes, ndo integrando a componente de
sumidouro.
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entre 45% e 55% até 2030, e entre 65% e 75% até 2040, em
relacdo a 2005.

Para que esta mudanga ocorra, espera-se que todos o0s
setores da economia tenham de contribuir para a neutralidade
carbonica, ainda que com intensidades diferentes ao longo do
periodo 2020-2050, tal como é patente na Figura 11, na qual
se apresentam os potenciais de reducdo de emissbes de GEE
identificados pela modelacdo realizada no ambito do Roteiro
para a Neutralidade Carbdnica para 2050.

Figura 11: Potencial de Reduc&o de Emissoes de GEE, face
a 2005, modelada no Roteiro de Neutralidade Carbonica
2050

Potenciais de Redugéo das emissdes de GEE
para 205%°

ENERGIA -96%

INDUSTRIA -72% a-73%

EDIFICIOS & OUTROS -85% a — 86%
TRANSPORTES - 98%

AGRICULTURA®’ - 38% a-60%

RESIDUOS -77a-80%

TOTAL de -96% a — 100%

86 Resolugdo de Conselho de Ministros xxx, aprova o Roteiro para a Neutralidade Carbonica para
2050.

87 Os valores apresentado como potenciais de redugdo de GEE para 2030 e 2050 néo séo
compardveis com os valores histdricos da Unido Europeia, uma vez que no RNC 2050 incluiu-se o
sumidouro associado aos solos agricolas, enquanto que os valores referentes a EU para 2017 sao
os reportados diretamente do inventario, i.e., apenas emissdes, ndo integrando a componente de
sumidouro.
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Adicionalmente, no horizonte 2030, pretende-se alcangar uma
reducdo de emissdes de GEE entre 45% e 55%, alcangar 47%
de fontes de energia renovavel no consumo final bruto de energia
e uma meta de eficiéncia energética de 35%. A proposta de
Plano Nacional Energia e Clima estabelece ainda um conjunto
de metas setoriais de reducdo de GEE para 2030, em relagdo a
2005, conforme se pode verificar na Figura 12,

Figura 12 — Metas setoriais de reducdo de emissdes de
gases com efeito de estufa, em relagéo a 2005%

2020 2030

SERVIGOS - 65% -70%

RESIDENCIAL -14% -35%

TRANSPORTES -14% -40%

AGRICULTURA -8% -11%

RESIDUOS
E AGUAS
RESIDUAIS

-14% -30%

Para que este nivel de redugdo de emissdes ocorra serd
necessario realizarem-se mudancgas significativas nos varios
setores identificados. Tal como ja foi referido, estudos realizados
no ambito do Roteiro Para a Neutralidade Carbonica em 2050,
estimam que a implementacdo destas mudancas implica um
investimento total expectavel, até 2050, de 1 017 mil milhoes
de euros. Destes, estima-se que cerca de 930 mil milhGes
decorrera da dindmica da economia de mercado existente e
que tem sido catalisada pelas politicas publicas implementadas.
Esta dinamica de mercado apoiada pelas politicas publicas
apropriadas levard a uma diminuicéo em 65% das emissoes de
GEE em 2050. Mas como Portugal assumiu 0 compromisso de
reduzir pelo menos 85% das emissdes, serdo necessarios 86
mil milhdes de euros adicionais de investimento até 2050, 0 que
representa um investimento adicional anual entre 2.1 a 2.5 mil
milhdes por ano®.

88 http://www.participa.pt/consulta.jsp?loadP=2585.
89 Resolugdo de Conselho de Ministros n.° 107/2019.
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Assim, “6 inegdvel que haverd um efeito positivo no PIB e no
emprego provocado por investimentos na dinamizagdo de
novos setores. A titulo de exemplo, refira-se o investimento na
modernizagdo industrial, na economia circular, na mobilidade
sustentavel, na producdo de energia fotovoltaica centralizada
e descentralizada. Este investimento com elevado potencial
de criagdo de novos modelos de negocio, produtos e Servigos,
serd gerador de riqueza e emprego em todas as cadeias de
valor associaaas - seja relacionado com a produgdo, montagem,
distribuicdo e venda, financiamento, Seguros, operacdo e
manutengdo, descomissionamento, reciclagem” .

Na realidade, existem grandes oportunidades para novos
modelos de negdcio e criagcdo de novos clusters com potencial
para geracao liquida de trabalho, nomeadamente:

> Producdo de energias renovaveis; tecnologias de

armazenamento e baterias; redes inteligentes;

Cadeia de valor do veiculo elétrico (incluindo produgéo,
baterias, rede de carregamento; logistica e servigos
conexos associada a mobilidade partilhada e autonomay;

Cadeia de valor da economia do Hidrogénio;

Reabilitagdo urbana e tecnologias associadas a melhoria
do conforto térmico dos edificios;

Engenharia de automacéo;

Cadeia de valor na produgéo agricola, incluindo novas
tecnologias e agricultura de preciséo;

Investigacdo, inovacdo e desenvolvimento associado a
todas as areas de descarbonizagao.

90 Resolugao de Conselho de Ministros n.° 107/2019.



A neutralidade carbonica impulsionard também a aquisicdo de
novas competéncias, sendo que alguns setores e atividades,
em particular os ligados aos combustiveis fosseis, irdo sofrer
mais impactes. E por isso necessario programar um conjunto
de agdes para antecipar a criacdo de condicOes e competéncias
necessarias para uma transicéo justa, focada na manutencdo
do rendimento das populagfes mais diretamente afetadas.

Dos cerca de 1 017 mil milhdes de euros expectaveis
de investimento na economia, enquadrados na meta da
neutralidade carbdnica, 47% terdo lugar no setor dos edificios
e 39% no setor dos transportes®’. Torna-se, assim, evidente
que muito deste investimento serd realizado pelos privados:
pelas empresas através dos investimentos em tecnologias e
processos, pelas instituicdes da economia social através do
investimento em frotas mais eficientes, bem como a reabilitacao
de patriménio imobilidrio e equipamentos, e pelas familias na
aquisicao de veiculos e equipamentos mais eficientes. Como tal
¢ fundamental estes conseguirem aceder a financiamento junto
do setor financeiro.

Figura 13: Estrutura dos investimentos necessarios para a
neutralidade carbonica até 2050

Outros energia; 1%
~ ‘ -

Fonte: Roteiro para a Neutralidade Carbdnica 2050 92

Industria; 5% Electricidade; 8%

91 Resolugdo de Conselho de Ministros n.° 107/2019.
92 Resolugdo de Conselho de Ministros n.° 107/2019.
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Citando o documento da Visdo Estratégia de longo prazo da Comissdo Europeia para 2050:

“Io foster such investment, it is crucial for the European Union and Member States to
offer clear, long-term signals to guide investors, to avoid stranded assets, to raise

sustainable finance and to direct it to clean innovation efforts most productively.”

Neste contexto foi criado o Grupo de Reflexdo para o
Financiamento Sustentavel em Portugal, com a ambigdo de
desenvolver um didlogo estruturado entre os principais atores
nacionais do setor financeiro, de forma a promover e acelerar as
praticas de investimento sustentavel em Portugal.

Este Grupo de Reflexdo tem como objetivos:

1.

Alertar o setor financeiro para o enquadramento
normativo em desenvolvimento a nivel da Unido Europeia,
reforgando assim o conhecimento sobre os impactes
que as alteraces legislativas em perspetiva na esfera
dos riscos ambientais, sociais e de governacao poderéo
ter no setor financeiro;

Evidenciar a importancia da integracdo dos riscos
ambientais, sociais e de governagéo nos processos de
gestao de risco do setor financeiro;

wW

Motivar o setor financeiro para o desenvolvimento e
investimento em produtos financeiros que promovam
empresas, instituicbes da economia social e projetos
alinhados com os principios de sustentabilidade;

Reforcar a divulgacdo das linhas de financiamento
apoiadas pelo Estado Portugués, nomeadamente a linha
de crédito para a Descarbonizagédo e Economia Circular

Identificar um conjunto de Linhas de Orientagdo
para promover o envolvimento das diferentes partes
interessadas: Estado, Reguladores e Supervisores,
Instituicdes Financeiras e sociedade civil;

Promover um crescimento economico sustentavel e
inclusivo.
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Este Grupo é coordenado pelo Ministério do Ambiente e
da Transicdo Energética, em parceria com o Ministério das
Finangas e com o Ministério da Economia. Fazem parte deste
as seguintes entidades e organizagoes:

REPUBLICA AMBIENTE E DA REPUBLICA ]
PORTUGUESA | TRANSIGAO ENERGETICA PORTUGUESA | FNANGAS %g%g%%ﬁ%s A | ADIUNTOEDAECONOMIA
C\ ASF 'l 5'CMVM
Autoridade de Supervisao v BANCO DE PORTUGAL
de Seguros e Fundos de Pensées ). EUROSISTEMA ggg;fgigsﬂgoﬁli:{f;gg

X A &ﬂ ASSOCIACAO
2dem PoRrcen an S seuss
T DEBANCOS A P F I P P DE SEGURADORES

ASSOCIACAO PORTUGUESA DE FUNDOS
DE INVESTIMENTO, PENSOES E PATRIMONIOS

i EurONEXT L3BPI Moniapio

% BARCLAYS /@ *%$ CA

Crédito Agricola

O primeiro trabalho deste Grupo de Reflexdo consistiu na
identificacdo de um conjunto de recomendacdes para apoiar 0
financiamento sustentavel, que se consubstancia no presente
documento. Neste processo, o Grupo identificou, desde logo,
ndo s6 um conjunto de obstaculos que existem atualmente
em Portugal, e que limitam a promogdo do financiamento
sustentavel, mas também diversas oportunidades que poderao
surgir atraves da adocdo de praticas mais sustentaveis. De
seguida apresentam-se as principais conclusdes do diagndstico
realizado.

w
uire
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Obstaculos a implementagéo e desenvolvimento do financia-

mento sustentavel em Portugal.

w

Dos colaboradores das instituigdes financeiras:

Os colaboradores, em particular nas fungdes comerciais,
carecem, em regra, de conhecimentos técnicos que
lhes permitam avaliar se uma empresa, uma instituicao
da economia social ou um projeto, sdo sustentaveis
do ponto de vista ambiental, em conjugagédo com o
econémico

Ha dificuldade em dinamizar acgbes de formacao
especialmente dirigidas a tematicas no ambito da
sustentabilidade

H& pouca comunicagdo com 0s clientes sobre as
caracteristicas de produtos sustentaveis (como, por
exemplo, 0s produtos associados a eficiéncia energética)

Dos colaboradores e drgaos de gestao das empresas e das
instituicdes da economia social:

Em geral, as empresas, sobretudo as de menor dimensao,
nao incorporam, ainda, a inclusdo da sustentabilidade
nos processos de decisdo e de atividade corrente

Muitos dos colaboradores, bem como o0s 0rgdos de
gestdo das empresas e das instituicoes da economia
social em Portugal, ndo estdo totalmente cientes da
tematica da sustentabilidade, desconhecendo, em
alguns casos, os desafios e as oportunidades associados
as financas sustentaveis, nomeadamente decorrentes do
Acordo de Paris e dos Objetivos para o Desenvolvimento
Sustentavel

Da populagdo em geral:

Os cidad&os revelam um desconhecimento generalizado
sobre temas de sustentabilidade e a sua ligacdo ao
mundo financeiro

Os alunos das disciplinas e cursos de Economia, Gestdo
e Financas ndo tém, em regra, formacdo especifica
sobre o tema
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Inexisténcia de:

e Processos de recolha sistematizados de informacdo A nivel Fiscal:
ESG, por parte das empresas, das instituicdes da

economia social e do setor financeiro e Necessidade de recalibragdo de uma politica
fiscal especificamente direcionada a promogdo da
e ‘“Indicadores-chave” de sustentabilidade aplicaveis sustentabilidade
transversalmente a todas as empresas e instituicées da
economia social A nivel Institucional:

e As diversas linhas de financiamento protocoladas com
0 Estado tém-se revelado de implementacéo complexa,
razao pela qual estd em curso um trabalho de revisdo das
mesmas. Constituiu exemplo desse trabalho de revisao
0 anuncio, no dia 5 de junho de 2019, do langamento da
Linha de Crédito Descarbonizagédo e Economia Circular,
que reformula uma linha ja existente em condicoes mais
favoraveis e de mais simples implementag&o para todos

Inexisténcia de: ,
0s agentes envolvidos.

e Definigdes universais ou definicdes estabelecidas para
as partes interessadas relativamente as questdes de
sustentabilidade, reconhecendo-se que a taxonomia
associada ao financiamento sustentdvel estd em
desenvolvimento pela Comisséo Europeia

A nivel Regulatério:

e Quadro regulatorio europeu que inclua os fatores
de sustentabilidade na supervisdo prudencial e
comportamental das instituicbes financeiras ainda em

. . . desenvolvimento
e Um sistema que classifique, de forma harmonizada, 0s esenvovime

produtos financeiros e ativos subjacentes de acordo
com 0 desempenho sustentavel, reconhecendo-se que
estd em estudo o alargamento do ambito do Ecolabel
europeu a produtos financeiros

e Insuficiéncia na definicdo e aplicacéo de recomendagoes
quanto as boas praticas de Governagao que reconhegam
também a importancia dos fatores ambientais e sociais
em conjunto com a governagao

e Uma atividade ativa na emissdo de certificagOes
sustentaveis/verdes de empresas, de instituicoes da
economia social e de projetos

e Uma abordagem conjunta para a quantificacdo da
pegada ecologica dos clientes e parceiros

e Acesso generalizado a dados com caracteristicas
adequadas para avaliar corretamente as exposices das
empresas, instituicdes da economia social e do sistema
financeiro a riscos ambientais

e Modelos de risco adaptados ao financiamento
sustentavel, i.e., que permitam avaliar e monitorizar 0s
impactes dos investimentos sustentaveis®

93 Reconhecendo-se o trabalho em curso por parte de reguladores e supervisores a nivel sobre
esta matéria.

wW
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O Grupo de Reflexdo identificou também um conjunto de
oportunidades que provém de uma aplicagdo mais generalizada
de praticas de financiamento sustentavel, nomeadamente:

Para promover a aceleragéo da disponibilizagdo e aplicagdo do
financiamento sustentavel em Portugal, é necessario encontrar
0s estimulos certos para 0s varios agentes econdémicos.

Financiamento de montantes significativos de
investimento de cariz sustentavel, previstos a nivel
europeu e nacional;

Reforgo da cultura das instituicdes financeiras,
através da melhoria do ambiente de trabalho,
do aumento do potencial de atracdo de talento e
incremento da inovacao;

Melhoria do posicionamento competitivo das
instituicdes financeiras perante o seu universo de
potenciais clientes e stakeholders, ao incorporarem
os fatores e riscos ambientais, sociais e de
governacgao nos seus processos de decisao;

Aumento da capacidade de gestdo dos riscos
ambientais, sociais e de governagédo, melhoria da
analise de risco de projetos, empresas e instituicoes
da economia social e, consequentemente, potencial
diminuicdo dos riscos financeiros associados a
financiamentos e investimentos;

Disponibilizacdo de novos produtos financeiros
focados nos principios ambientais, sociais e de
governacao, que vao ao encontro das expectativas
crescentes da sociedade civil e das instituicoes;

Alargamento da base de clientes, com o surgimento
de novas atividades que tém potencial de
crescimento;

Reforgo da confianga no setor financeiro.

34

ESTADO

ENTIDADES

REGULADORAS EMPRESAS

ENTIDADES DE INSTITUIGOES DA

SUOPERVISAO ECONOMIA SOCIAL
SETOR FINANCEIRO CIDADAQ

Neste sentido o Grupo de Reflexdo para o Financiamento
Sustentavel propde seis recomendacdes para acelerar a
implementacao de praticas de financiamento sustentavel
em Portugal:

1. Colocar o financiamento sustentavel como uma
prioridade da agenda de desenvolvimento de
Portugal

2. Criar um enquadramento favoravel & inovagdo
financeira e tecnoldgica orientada para a
sustentabilidade

3. Desenvolver uma politica orcamental mais favoravel
a sustentabilidade

4. Promover o mercado de produtos financeiros
sustentaveis

5. Incluir os temas ambientais, sociais e de governacgao
nas decisdes estratégicas de gestdo, bem como no
dever fiduciario dos gestores

6. Reforcar a integragéo dos riscos ambientais, sociais
e de governacdo na monitorizagdo da estabilidade
financeira e nas diferentes vertentes da supervisdo



1. COLOCAR O FINANCIAMENTO SUSTENTAVEL
COMO UMA PRIORIDADE DA AGENDA DE
DESENVOLVIMENTO DE PORTUGAL

comMo?

Criar uma estrutura de promogdo do Financiamento
Sustentavel, preferencialmente inserida numa estrutura
ja existente, com a missao de promover o financiamento
sustentavel em Portugal, de forma a potenciar a sua
adogdo generalizada pelas partes interessadas;

e Promover um acompanhamento articulado entre 0s
varios agentes do setor financeiro em Portugal, sobre
a forma como o0 tema do financiamento sustentavel é
trabalhado a nivel internacional;

e (Criar um Portal com informacéo especifica e Util sobre
financiamento sustentavel

e Incorporar critérios ambientais, sociais e de governagao
nos recursos financeiros geridos pelas partes
interessadas, incluindo os geridos pelo Estado;

e Integrar 0 tema do financiamento sustentavel e dos
Objetivos para o Desenvolvimento Sustentavel na
formacéo do setor financeiro;

e |Introduzir contetdos de literacia sobre financiamento
sustentavel e Objetivos para o Desenvolvimento
Sustentavel nos curricula escolares e universitarios,
bem como no Plano Nacional de Formagéo Financeira;

e Promover 0 acesso das empresas e das
instituicbes da economia nacional aos indices de
sustentabilidade mais relevantes para os investidores;
Identificar, desenvolver e divulgar instrumentos de
financiamento de mercado de capitais, que apoiem 0
investimento em projetos, empresas e instituicdes da
economia social, com critérios de sustentabilidade;
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e Apoiar a transicdo das empresas e instituicdes da
economia social para o paradigma da sustentabilidade,
através da identificacdo e da alavancagem de apoios
financeiros decorrentes do proximo quadro financeiro
plurianual 2021-2027;

e Fomentar o envolvimento ativo dos acionistas na
promogao de praticas de sustentabilidade nas empresas
em que investem;

e Sensibilizar as entidades publicas e privadas
(Estado, reguladores, setor financeiro, universidades,
associagdes empresariais, empresas, instituicdes da
economia social e sociedades ndo-financeiras %, etc.)
para a importancia de recolher, sistematizar e partilhar
informagdo ambiental, social e de governagdo com
relevancia, tendo em vista o avango do conhecimento
técnico e cientifico sobre estas questoes.

94 De acordo com o Instituto Nacional de Estatistica, a designagéo de “Sociedades ndo
financeiras” abrange o conjunto de entidades dotadas de personalidade juridica cuja fungdo
principal consiste em produzir bens e servigos ndo financeiros mercantis. As unidades
institucionais abrangidas por esta designagao sao as seguintes: a) as sociedades de capital;

b) as sociedades cooperativas e as sociedades de pessoas com personalidade juridica; c) as
empresas publicas dotadas de estatuto que Ihes confere personalidade juridica; d) as instituicdes
ou associagoes sem fins lucrativos ao servigo das sociedades ndo financeiras dotadas de
personalidade juridica; e) as holdings que controlam um grupo de empresas; f) as quase-
sociedades publicas e privadas.
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ORIENTADA PARA A SUSTENTABILIDADE
comMo?

2. CRIAR UM ENQUADRAMENTO FAVORAVEL
A INOVACAO FINANCEIRA E TECNOLOGICA

Promover a emissdo de Obrigacgoes do Tesouro Verdes,
de forma a que o Estado possa reforcar, junto do setor
privado nacional e internacional, o potencial de Portugal
como hub de tecnologia e de investimento verde;

Continuar a divulgar, antecipadamente, 0s objetivos
das politicas publicas futuras nas matérias de
sustentabilidade, em particular as relacionadas
com alteragbes climaticas, eficiéncia energética e
biodiversidade (como € 0 caso do RNC 2050, PNEC
2030, entre outros);

Promover a criagdo de incubadoras de empresas
sustentaveis;

Racionalizar as linhas protocoladas com o Estado e
simplificar 0s procedimentos associados a acesso ao
financiamento;

Promover a criacdo de produtos financeiros, com
0 envolvimento do setor publico e do setor privado
(seguindo 0s principios de “blended finance”®),
inspirados,  nomeadamente, nas  oportunidades
decorrentes do /nvestEU Programme,

Rever, periodicamente e englobando todos 0s agentes
aplicaveis, os critérios da PME Lider e PME Exceléncia
de forma a incorporar, gradualmente, os temas ESG
nesses critérios e avaliar a possibilidade de se criar uma
categoria de PME Verde ou PME Sustentavel;

Promover o desenvolvimento de agdes de sensibilizagao/
educacdo em sustentabilidade e financiamento
sustentavel no dmbito, nomeadamente, dos fundos do
futuro PT2021-2027;

95 De acordo com o World Economic Forum, Blended Finance € o uso estratégico de fundos para
o desenvolvimento e de fundos filantropicos, para mobilizar fluxos de capital para mercados novos,
resultando num impacte positivo quer para os investidores quer para as comunidades.
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e Ter uma acdo pro-ativa, nomeadamente com a
incorporacdo por parte do setor privado (sociedades
ndo financeiras e instituicbes financeiras) e do setor
publico dos temas das alteragbes climaticas, dos
Objetivos para o Desenvolvimento Sustentavel e dos
fatores ambientais, sociais e de governagdo, em geral
nas dindmicas internas de inovacéo e de identificacao
de futuras oportunidades de mercado;

e Promover a utilizacdo de uma taxonomia unica que
permita a recolha e tratamento de dados relacionados
com as exposicoes do sistema financeiro a riscos
ambientais de forma harmonizada e que permita
andlises comparativas.

3. DESENVOLVER UMA POLITICA ORCAMENTAL
MAIS FAVORAVEL A SUSTENTABILIDADE

comMo?

e |dentificar possiveis incentivos fiscais dirigidos a
empresas, particulares e instituicbes financeiras que
possam dinamizar praticas com impacte favoravel na
sustentabilidade, bem como rever incentivos em vigor
passiveis de gerar efeitos negativos.




4. PROMOVER O MERCADO DE PRODUTOS
FINANCEIROS SUSTENTAVEIS

coMo?

e Promover acbes de formagdo em financiamento
sustentavel junto das sociedades ndo financeiras,
nomeadamente aos colaboradores e responsaveis nos
diversos niveis da organizacéo (incluindo o Conselho de
Administracdo);

e Definir e implementar um plano de formagcdo, dirigido
aos colaboradores e responsaveis nos diversos niveis
da organizagéo (incluindo o Conselho de Administragéo),
da banca, de empresas de seguros, de gestores de
ativos e de fundos de pensoes, através, nomeadamente
de e-learning, com enfoque para a area comercial e/ou
producdo;

e Promover o Networking entre intervenientes do setor
financeiro portugués e de outros paises em que este
tema esteja mais desenvolvido;

e Melhorar a comunicagéo das linhas de financiamento e
de formas de investimento sustentavel disponibilizadas
pelas instituicoes financeiras, dando maior enfoque aos
seus beneficios;

e Aumentar a sensibilizacdo dos clientes das instituicdes
financeiras (institucionais, empresas e particulares)
para 0s investimentos sustentaveis;

e Promover novos produtos financeiros de Ativo e Passivo
associados a sustentabilidade, como por exemplo:
crédito a habitagdo verde; crédito automovel para
viaturas elétricas; fundos de investimento sustentaveis;

e Avaliar a participacdo de financiamento publico
nas linhas de financiamento verdes/sustentaveis
disponibilizadas;
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e Promover a oferta e a procura de cobertura seguradora
face a riscos ambientais, de catdstrofe natural e de
experiéncia adversa na exposicdo a investimento com
riscos ambientais, sociais e de governagao;

e Atuar sobre 0 Protection gap °, promovendo 0 aumento
dos niveis de penetracédo de seguros com coberturas de
riscos associados a fatores ESG;

e |ncentivar as sociedades ndo financeiras a promover
a recolha de informacdo ESG sobre a sua atividade e
cadeia de valor ¥, identificando os riscos inerentes;

e Incentivar as organizagbes a subscrever codigos de
boas praticas internacionais %;

e Promover a execucdo de linhas especificas como, por
exemplo, a Linha de crédito para a Descarbonizacéo e
Economia Circular;

e Divulgar os beneficios e 0s riscos associados ao
investimento sustentavel, na Gtica dos investidores, da
economia e da sociedade.

96 Protection gap corresponde ao desvio entre as perdas economicas concebiveis, em caso de
ocorréncia de determinado evento, e aquelas objeto de cobertura seguradora. Ressalva-se que
0 preenchimento completo deste gap, e em exclusivo por parte da inddstria seguradora, ndo
corresponde a solugdo economicamente 6tima.

97 Esta medida vem ao encontro da Diretiva de Informagao néo-financeira, que coloca as grandes
empresas a solicitarem informacéo ESG aos seus fornecedores (normalmente PMEs).

98 Como por exemplo: Os principios para a banca responsavel; os principios para a
sustentabilidade em seguros; principios para o investimento responsavel; os 10 principios do Pacto
Global das Nacdes Unidas; entre outros.
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5. INCLUIR 0S TEMAS AMBIENTAIS, SOCIAIS
E DE GOVERNAGAO NAS DECISOES
ESTRATEGICAS E DF GESTAO, BEM COMO NO
DEVER FIDUCIARIO DOS GESTORES

comMo?

6. REFORCAR A INTEGRAGAO DOS RISCOS
AMBIENTAIS, SOCIAIS E DE GOVERNAGAO NA
MONITORIZAGAO DA ESTABILIDADE FINANCEIRA
E NAS DIFERENTES VERTENTES DA SUPERVISAO

comMo?

e Encorajar as sociedades ndo financeiras e as instituices
financeiras a adotar as recomendacOes da 7ask Force
on Climate-related Financial Disclosures (TCFD), para
definirem a sua estratégia, modelo de governacdo, 0S
objetivos e metas, bem como para reportarem a sua
informagdo ndo financeira;

e Encorajar as sociedades ndo financeiras e instituictes
financeiras a reportar de que forma as suas atividades
contribuem para os Objetivos para o Desenvolvimento
Sustentavel;

e Encorajar os bancos a adotar as orientagdes subjacentes
ao0s Principios da Banca Responsavel;

e Incluir, num documento nacional de referéncia sobre
boas praticas de governacdo, a implementacdo de
praticas sustentaveis;

e Reconhecer como boa pratica a existéncia de um
interlocutor formal para a sustentabilidade nas
instituicbes financeiras, sem prejuizo da aplicacdo do
principio da proporcionalidade as diferentes instituicoes
e modelos de negocio;

e Promover a inclusdo da importancia dos aspetos
ambientais, sociais e de governagdo no dever fiducidrio
dos Gestores de Ativos e de outros Investidores
Institucionais;

e Promover a sensibilizacdo dos gestores das empresas
e sociedades ndo financeiras para a importancia
da inclusdo dos aspetos ambientais, sociais e de
governagao nos seus deveres fiducidrios.
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e Promover a incorporagao dos riscos ambientais, sociais
e de governagdo (mesmo que com um especial enfoque,
numa primeira fase, no fator ambiental) no quadro
da supervisdo do setor financeiro, nomeadamente no
processo de avaliagdo de riscos; quando for aplicavel,
considerar o que vier a ser definido quanto a regulacao e
supervisdo a nivel europeu, preservando a credibilidade
e a adequagdo das regras prudenciais assentes na
definicdo de requisitos ajustados ao risco;

e Promover o debate dos riscos relacionados com
a sustentabilidade ao nivel dos Conselhos de
Administragdo das instituicdes financeiras, tendo em
vista que esses riscos sejam considerados na definicao
das respetivas estratégias e operagoes;

e Reconhecer como boa pratica de governacgdo a adogao
de cadigos voluntarios internacionais por parte do setor
financeiro e do setor empresarial;

e Monitorizar a qualidade de informacdo divulgada
ao mercado em relacdo a captacdo de fundos para
produtos financeiros considerados sustentaveis, pelas
entidades emitentes, gestoras e comercializadoras,
tendo em consideracéo o definido a nivel europeu.



0 GRUPO DE REFLEXAO PARA O FINANCIAMENTO SUSTENTAVEL EM PORTUGAL

5.4 CALENDARIO

2019 | 2020 2021 2022 2023

1.

Colocar o financiamento sustentavel como uma prioridade
da agenda de desenvolvimento de Portugal

2.
Criar um enquadramento favoravel & inovacgo financeira
e tecnoldgica orientada para a sustentabilidade

3.
Desenvolver uma politica orcamental mais favoravel
a sustentabilidade

4,
Promover o mercado de produtos financeiros sustentaveis

5.

Incluir os temas ambientais, sociais e de governagao
nas decisdes estratégicas e de gestdo, bem como
no dever fiduciario dos gestores

6.

Reforcar a integrac@o dos riscos ambientais, sociais
e de governagao na monitorizacdo da estabilidade
financeira e nas diferentes vertentes da supervisdo

Incidéncia de esforgo mais elevada, relacionada com o inicio dos trabalhos,
definicdo de objetivos, definicdo de calendario e identificacdo de quick wins

Dar continuidade as atividades calendarizadas e priorizadas

0 tema ja esta imbuido na atuacéo das instituictes
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O processo de elaboragdo deste documento, pelo Grupo de
Reflexdo para o Financiamento Sustentavel, permitiu identificar
um conjunto de obstaculos, oportunidades e de recomendacoes,
que estdo patentes neste documento.

De forma a dar uma continuidade imediata a este trabalho,
todos os stakeholders pertencentes a este Grupo subscreveram
voluntariamente a Carta de Compromisso para o Financiamento
Sustentavel, onde se identificam 0s compromissos mais
imediatos que cada um dos stakeholders assumiu. De forma
transversal, todos os stakeholders identificaram a importancia
de se criar uma estrutura para promogdo do Financiamento
Sustentavel em Portugal, estando todos comprometidos em
acompanhar e participar nos trabalhos futuros decorrentes
do Grupo de Reflexdo para o Financiamento Sustentavel, que
serdo coordenados pelo Ministério do Ambiente e da Transicéo
Energética em parceria com o Ministério das Finangas e 0
Ministério da Economia.
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“(...) 0 Grupo de
Reflexao para o
Financiamento
Sustentavel,
constituido pelos
principais atores
do setor financeiro
em Portugal e
coordenado pelo
Ministéerio do
Ambiente e da
Transicao Energetica
em parceria com
0 Ministério das
Financas e Ministério
da Economia, que
identificou seis
recomendacoes
para acelerar a
concretizagao de
um quadro de
financiamento
sustentavel em
Portugal”
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