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INTRODUÇÃO

É imperiosa a clarificação regulatória no que respeita 
à integração dos aspetos ambientais, sociais e de 
governo corporativo (ESG) no processo de tomada de 
decisão dos investidores.

“Failing to consider all long-term investment value 
drivers, including ESG (Environmental, Social and 
Governance) issues, is a failure of fiduciary duty”1.

Em termos gerais a definição de dever fiduciário é a 
seguinte: o dever dos detentores e gestores de ativos/
fundos para com os seus beneficiários.

Uma decisão de investir está cada vez mais 
condicionada por fatores de risco como a globalização, 
o crescimento populacional, a escassez de recursos 
naturais e aspetos regulatórios, contribuindo 
para aumentar a relevância dos aspetos ESG. 
Historicamente, a decisão responsável de investir 
tem-se associado a fatores éticos (anos 70-90), de 
governance (início século XXI) e ambientais (mais 
recentemente com ênfase nas alterações climáticas).

“Climate change will be a defining driver of the global 
economy, society and financial markets over coming 
years, decades and beyond. While the issue has moved 
up investment agendas, the change in strategies has 

not kept pace. (…) The danger is that investors think 
the problem is being tackled, and that their exposure 
to climate change risks is reduced, when this is not 
necessarily the case. The Climate Progress Dashboard 
provides an objective and transparent view of change 
to help investors base their decisions on the outcomes 
that are likely, rather than those they would like to 
see”2.

A questão que se coloca é a seguinte: 

Como assegurar a transição para 
a economia de baixo carbono das 
carteiras de investimento, num mundo 
comprometido com o objetivo de manter 
o aquecimento global abaixo dos 2°C?

Nos termos do Acordo de Paris, em 2015, 195 Estados 
(entre os quais, se encontram os maiores poluidores 
como a China, Rússia, Índia, Japão, Alemanha, Brasil, 
Canadá, Coreia do Sul e Méxicoi) comprometeram-se 
em reduzir as suas emissões de gases com efeito de 
estufa para manter o aumento da temperatura média 

i Os EUA assinaram o acordo, mas em 2017 decidiram não se comprometer com os 
objetivos do acordo de Paris. Estes 10 países são responsáveis por mais de 63,9% 
das emissões de gases com efeito de estufa.



05

BC
SD

 P
or

tu
ga

l |
 D

EV
ER

 F
ID

UC
IÁ

RI
O 

E 
IN

VE
ST

IM
EN

TO
 R

ES
PO

NS
ÁV

EL

via da mobilização de grandes montantes de capitais 
privados para os investimentos sustentáveis em causa.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Os pontos seguintes do presente documento visam 
abordar os principais temas desse pacote legislativoiii 

que sumariamente se destinam a:

•	 Codificar os requisitos ESG nos deveres dos 
investidores.

•	 Melhorar os requisitos de divulgação relativos 
ao modo como os investidores institucionais 
deverão integrar os aspetos ESG no seu 
processo de risco associado à decisão de 
investir.

Estes temas serão abordados à luz do desafio dos 
investidores de falharem na prática do seu dever 
fiduciário, por não integrarem os aspetos ambientais, 
sociais e de governo corporativo nos seus processos de 
tomada de decisão de investimento.

global abaixo dos 2°C em relação à era pré-industrial 
e a continuar os esforços para limitar o aumento da 
temperatura a 1,5°C.

Em maio de 2018, a Comissão Europeia lançou o seu 
primeiro pacote legislativo no âmbito do Plano de 
Ação para o crescimento financeiro sustentável, o que 
constitui uma etapa fundamental para se alcançar 
os objetivos do Acordo de Parisii e da Agenda da 
União Europeia para os Objetivos de Desenvolvimento 
Sustentável (ODS) da Agenda 2030 para o 
Desenvolvimento Sustentável, aprovada na cimeira da 
ONU em 2015.3

Estes factos resultam do trabalho do Grupo de Peritos 
em Finanças Sustentáveis (HLEG – High-level Expert 
Group on Sustainable Finance) da Comissão Europeia 
intitulado “roadmap for greener and cleaner economy”4.

Nesse documento, formalizam-se as recomendações 
estratégicas com vista à criação de um sistema 
financeiro vocacionado para apoiar os investimentos 
sustentáveis. Essas recomendações serviram de 
suporte à estratégia da União Europeia no domínio 
do financiamento sustentável e que se consubstancia 
no Plano de Ação da Comissão Europeia para o 
Crescimento Financeiro Sustentável.

Por outro lado, a União Europeia precisa, para 
atingir as metas para 2030, acordadas em Paris, 
aproximadamente de 180.000 milhões de euros de 
investimentos adicionais por ano5.

O setor financeiro tem, assim, um papel essencial a 
desempenhar na consecução desses objetivos, por 

ii Objetivo a longo prazo: a. os governos acordaram em manter o aumento da 
temperatura média mundial bem abaixo dos 2 °C em relação aos níveis pré-
industriais e em envidar esforços para limitar o aumento a 1,5 °C; b. contributos: 
antes e durante a conferência de Paris, os países apresentaram planos de ação 
nacionais abrangentes no domínio das alterações climáticas para reduzirem 
as suas emissões; c. ambição: os governos acordaram em comunicar de cinco 
em cinco anos os seus contributos para estabelecer metas mais ambiciosas; d. 
transparência: aceitaram também apresentar relatórios aos outros governos e ao 
público sobre o seu desempenho na consecução das suas metas, para assegurar a 
transparência e a supervisão; e. solidariedade: a UE e outros países desenvolvidos 
continuarão a prestar financiamento à luta contra as alterações climáticas 
para ajudar os países em desenvolvimento a reduzirem as emissões e a criarem 
resiliência aos impactos das alterações climáticas.

Valdis Dombrovskis, Vice-Presidente pela área 
deEstabilidade Financeira, Serviços Financeiros e 
União dos Mercados de Capitais disse:

“The signature of the Paris agreement in 2015 marked 
a milestone for the world and for the global economy. 
We are now moving towards a low-carbon society, where 
renewable energy and smart technologies improve our 
quality of life, spurring job creation and growth, without 
damaging our planet. Finance has a big role to play in 
funding a sustainable future. I welcome the outstanding 
work of the HLEG which is excellent input for our 
upcoming strategy.”

Fonte: Comissão Europeia, 2018 (http://europa.eu/rapid/
press-release_IP-18-542_en.htm?locale=en)

iii O Parlamento Europeu e o Conselho preveem que os textos finais do seu pacote 
legislativo sejam aprovados em 2019 e implementados pelos Estados-Membros 
entre 2020 e 2021. Para mais detalhes por favor, consultar https://ec.europa.
eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance_
pt#implementing-the-action-plan-commission-legislative-proposals.
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1.
DEVER 

FIDUCIÁRIO

Os deveres fiduciários (ou obrigações equivalentes) 
existem para garantir que os agentes encarregados 
de gerir o dinheiro de outras pessoas atuem conforme 
o interesse dos beneficiários e não em seu próprio 
interesse. 

As mais importantes de entre essas obrigações são:

•	 Lealdade: os agentes fiduciários devem agir 
com boa fé em relação aos interesses dos 
seus beneficiários, devem equilibrar de forma 
imparcial os interesses conflituantes dos 
diferentes beneficiários, evitar conflitos de 
interesses e não agir em benefício próprio ou 
de terceiros.

•	 Prudência: os agentes fiduciários devem agir 
com o devido cuidado, habilidade e diligência, 
fazendo investimentos como qualquer 
“pessoa comum e prudente”.

Atualmente, os regimes jurídicos não dispõem sobre 
o modo como os investidores devem integrar as 
oportunidades e os riscos ESG nas suas práticas e 
processos de investimento. Os detentores e gestores 
de ativos estão (quase exclusivamente) focados no seu 
dever fiduciário de assegurar o retorno financeiro.

No entanto, tem havido um aumento significativo 

nos requisitos de divulgação ESG para os detentores 
e gestores de ativos/fundos. Nos últimos anos, a 
necessidade de integração deriva dos riscos relativos 
às alterações climáticas e à urgência da transição para 
uma economia de baixo carbono (stranded assetsiv).

Decorrente da transição para uma economia de 

“Responsible investment is entering a new era where 
merely stating that environmental and social criteria 
are considered is not enough. It must be combined with 
quantified targets that are measured over time. This 
results in a convergence between responsible investment 
on the one hand, adopted by investors who consider 
ESG risks in their investment process, and, on the other, 
the dynamic but narrower market of impact investing. 
The latter, based on actively seeking a social and 
environmental return on investment, traditionally through 
financing unlisted companies, by large investors with new 
requirements” 

Fonte: Comissão Europeia, 2018 (http://europa.eu/rapid/
press-release_IP-18-542_en.htm?locale=en)

iv O valor atual das empresas com atividades relacionadas com os combustíveis 
fósseis está baseado no stock desses combustíveis. Este valor não tem em conta os 
custos relativos ao aquecimento global.

baixo carbono, assistir-se-á a potenciais perdas 
para as empresas com atividades relacionadas com 
os combustíveis fósseis. Essas perdas traduzir-se-
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Figura 1 - Procura de energia 2010-20502

ão numa diminuição da procura ou em custos mais 
elevados resultado de alterações regulatórias como o 
aumento do preço do carbono.

Em março de 2017, foi anunciado que a empresa alemã 
E.ON registou uma perda do seu valor de mercado na 
ordem dos 16 mil milhões de euros em 2016, e uma 
perda acumulada desde 2010 na ordem dos 24 mil 
milhões de euros6.

A mesma situação ocorreu com a empresa RWE6.

Ambas as empresas sofreram as consequências das 
descidas dos preços da energia e da transição para 
uma economia de baixo carbono. A resposta a esta 
transição foi a separação dos segmentos em renováveis 
e não renováveis. 

A curto prazo, o setor dos combustíveis fósseis 
irá enfrentar um conjunto de correções, o qual, 
independentemente disso, continuará a ser preciso até 
2050.

Neste contexto, a análise dos fatores ESG não só 
ajudará os investidores, como também apoiará as 
empresas no processo de tomada de decisão suportado 
em investimentos de longo prazo. 

Deste modo, os investidores compreenderão 
melhor a qualidade da gestão das empresas e a 
sustentabilidade dos seus modelos de negócio, 
podendo, nalgumas abordagens de investimento 
responsável, reorientar as estratégias de investimento.

Em 2016, o ABP, um fundo de pensões alemão, decidiu 
envolver-se numa abordagem SRI (Sustainable and 
Responsible Investment) ativa com a empresa British 
Oil and Gas (BP). O motivo foi a decisão estratégica 
da BP em escolher a costa sul da Austrália para fazer 
uma perfuração em águas profundas. Após várias 
discussões, a BP decidiu abandonar esse projeto e 
anunciar em 2016 que esse projeto já não integrava a 
sua estratégia de crescimento do negócio2.



2. 

SUSTENTABILIDADE 

E O CUSTO DE 

CAPITAL
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2.
SUSTENTABILIDADE E O 

CUSTO DE CAPITAL

São vários os estudos e literatura académica 
que evidenciam implicações diretas no custo do 
financiamento, em particular no custo da dívida 
(spread do crédito), decorrente da má gestão dos riscos 
reputacionais, financeiros e do contencioso. Significa 
que existem evidências que suportam que as empresas 
que implementam boas práticas ambientais, sociais 
e de governo corporativo podem mitigar os riscos 
associados e, consequentemente, ver reduzido o custo 
da dívida.

A figura 2 ilustra o efeito do desastre ambiental 
relativo ao derrame de petróleo (na plataforma 
Deepwater Horizon) no Golfo do México, em 2010, cuja 
consequência foi o pagamento da maior indeminização 
imposta a uma empresa na história dos EUA: 16,8 mil 
milhões de euros por crime ambiental. O spread do 
crédito a 10 anos aumentou 8 vezes para a BP entre 
2010 e 2011. O impacto deste desastre também se 
fez sentir, embora com uma intensidade mais ligeira, 
noutras empresas petrolíferas7.

Figura 2 - Comparação dos spreads7

BP p.l.c. Royal Dutch Shell Chevron ExxonMobil Total S.A.
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AUTORES DO ESTUDO
PERÍODO 
DE 
ANÁLISE

FATOR ESG IMPACTOv

Albuquerque, Durnev, and Koskinen (2013) 2003-2012 Composite CSR index (ESG) Baixo

Ashbaugh-Skaife, Collins, and LaFond (2004)
1996-2002 Several individual corporate governance atributes and a 

composite governance index (G)
Baixo

Ashbaugh-Skaife, Collins, and LaFond (2006) 2003 Governance index and individual governance (G) Baixo

Attig, El Ghoul, Guedhami, and Suh (2013) 1991-2010 Composite CSR index (excl. governance) (ES) Baixo

Barth, Konchitchki, and Landsman (2013) 1974-2000 Earnings transparency (G) Baixo

Bauer, Derwall, and Hann (2009) 1995-2006 Employee relations (S) Baixo

Bauer and Hann (2010) 1995-2006 Environmental performance (E) Baixo

Bhojraj and Sengupta (2003) 1991-1996 Governance attributes (institutional ownership, outside 
directors, block holders). (G)

Baixo

Bradley, Chen, Dallas, and Snyderwine (2008) 2001-2007 Several governance Indixes (G) Baixo

Cajias, Fuerst, and Bienert (2012) 2003-2010 CSE strengths and concerns (ESG) Misto

Chava (2014) 2000-2007 Environmental performance (net concerns) (E) Baixo

Chava, Livdan, and Purnaanandam (2009) 1990-2004 Reversed governance index (G) Baixo

Chen, Chen, and Wei (2011) 1990-2004 Governance índex (G) Baixo

Chen, Chen, and Wei (2009) 2001-2002 Composite governance index (G) Baixo

Cremers, Nair, and Wei (2007) 1990-1997 Anti -takeover index and ownership structure (G) Baixo

Derwall and Verwijmeren (2007) 2003-2005 Corporate governance quality (G) Baixo

Dhaliwal, Li, Tsang, and Yang (2011) 1993-2007 CSR disclosing quality (ESG) Baixo

El Ghoul, Guedhami, Kim, and Park (2014) 2002-2011 Corporate environmental responsibility (E) Baixo

El Ghoul, Guedhami, Kwok, and Mishra (2011) 1992-2007 Composite CSR index (excl. governance) (ES) Baixo

Goss and Roberts (2011) 1991-2006 CSR concerns and strengths (ESG) Baixo

Jiraporn, Jiraporn, Boesprasert, and Chang (2014) 1995-2007 Composite CSR score (ESG) Baixo

Klock, Mansi, and Maxwell (2005) 1990-2000 Governance index (G) Baixo

Lima and Sanvicente (2013) 1998-2008 Composite governance index (G) Baixo

Menz (2010) 2004-2007 Binary indicator variables for social responsibility (ESG) Nenhum

Reverte (2012) 2003-2008 CSR reporting quality (ESG) Baixo

Schauten and van Dijk (2011) 2001-2009 Disclosure quality (G) Baixo

Schneider (2011) 1994-2004 Environmental performance: pounds of toxic Emissions (E) Baixo

Sharfman and Fernando (2008) 2002 Environmental risk management (E) Misto

Verwijmeren and Derwall (2010) 2001-2005 Employee well-being (S) Baixo

A tabela seguinte resume os resultados de 29 estudos 
empíricos relativos ao efeito da sustentabilidade sobre 
o custo de capital. 

26 dos 29 estudos encontram uma relação com impacto 
positivo.

Tabela 1 - Resumo de 29 estudos empíricos que investigam a relação entre a sustentabilidade e o custo de capita7

v Baixo: fator ESG reduz o custo de capital; Médio: fator ESG tem um efeito de 
redução, ou um efeito de aumento do custo de capital; Nenhum: fator ESG não tem 
efeito sobre o custo de capital.
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3.
INVESTIMENTO 
RESPONSÁVEL

Está a caminhar-se para uma nova era do investimento 
responsável, onde novos mercados e produtos vão 
emergir e desenvolver-se como, por exemplo, as green 
bonds, as social bonds, os índices relacionados com 
o carbono, os índices relacionados com as obrigações 
verdes ou os investimentos temáticos, entre outros.

São várias as iniciativas que informam sobre a 
preocupação dos investidores incluírem no seu dever 
fiduciário o dever de considerarem os aspetos ESG nas 
suas práticas de investimento.

Tabela 2 - Alguns compromissos com a redução das emissões de gases com efeito de estufa

COMPROMISSOS COM 
OBJETIVOS DE REDUÇÃO 
DAS EMISSÕES DE CO2

DESCRIÇÃO

Montréal Carbon Pledge
(http://montrealpledge.org/)

Foi lançado em 2014, no Canadá. É suportado pelo PRIvi 

e pela UNEP FIvii. Este acordo pede aos investidores 
para medirem e reportarem a pegada carbónica da 
sua carteira. O acordo abrange investidores da Europa, 
Estados Unidos, Canadá, Austrália, Japão, Singapura e 
África do Sul.

“As institutional investors, we have a duty 
to act in the best long-term interests of our 
beneficiaries. In this fiduciary role, we believe 
that there are long-term investment risks 
associated with greenhouse gas emissions, 
climate change and carbon regulation”2.

vi Os Princípios para o Investimento Responsável são uma iniciativa lançada em 
2006 pelas Nações Unidas para juntar os investidores a colocarem em prática os 
6 princípios para o investimento responsável. Os princípios são voluntários. Ao 
implementarem os princípios, os signatários contribuem para o desenvolvimento de 
um sistema financeiro global mais sustentável.

vii Iniciativa Financeira do Programa das Nações Unidas para o Meio Ambiente 
(UNEP FI), fundada em 1992, é uma parceria inédita entre o Programa das Nações 
Unidas para o Meio-Ambiente (UNEP) e o setor financeiro global. A UNEP FI trabalha 
em conjunto com mais de 200 instituições financeiras signatárias das Declarações 
da UNEP FI, além de várias organizações parceiras, a fim de desenvolver e promover 
ligações entre a sustentabilidade e o desempenho financeiro.
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Tabela 2 - Alguns compromissos com a redução das emissões de gases com efeito de estufa (continuação)

COMPROMISSOS COM 
OBJETIVOS DE REDUÇÃO 
DAS EMISSÕES DE CO2

DESCRIÇÃO

Portfolio Decarbonization 
Coalition
(http://unepfi.org/pdc/)

É uma iniciativa conjunta entre UN Environment, UNEP 
FI, AP4 (Fourth Swedish National Pension Fund), o 
maior gestor de ativos SRI (Amundi) e o CDP (Carbon 
Disclosure Project). O objetivo é o de mobilizar uma 
massa crítica de investidores comprometidos com a 
descarbonização das carteiras de investimento.

“Portfolio decarbonization can be achieved by 
withdrawing capital from particularly carbon-
intensive companies, projects and technologies, 
and by re-investing that capital into particularly 
carbon-efficient assets. When large institutional 
investors start to reallocate capital on the basis 
of companies’ GHG emissions it provides a strong 
incentive for those companies to re-channel their 
own investments from carbon-intensive to low-
carbon activities, assets and technologies”.2

Dutch Carbon Pledge 
and the Platform for 
Carbon Accounting 
Financials (http://
carbonaccountingfinancials.
com/)

Similar ao acordo de Montréal. O objetivo é formar um 
grupo de instituições financeiras líderes no propósito 
da transparência e uniformidade na determinação da 
pegada carbónica e fixação de objetivos. Deste acordo 
fazem parte 12 instituições alemãs.

Divest Invest pledge 
(www.divestinvest.org/new-
pledge/

Os signatários comprometem-se a:
•	 Não realizar investimentos nas 200 maiores 

empresas com atividades relacionadas com 
combustíveis fósseis.

•	 Vender ativos relacionados com combustíveis fósseis 
num período de 3 a 5 anos.

•	 Investir em soluções de combate aos riscos 
de alterações climáticas como, por exemplo: 
zero carbono, eficiência energética, agricultura 
sustentável, eficiência na utilização de água, e 
outros.

“We the undersigned believe that climate change 
is an issue demanding immediate action56. 
Unless climate change is urgently addressed, our 
economy, our physical environment, the world’s 
biodiversity and humanity itself is severely at 
risk. (...) Through working together to support 
decisive action in finance, business, and policy 
we can accelerate the energy transition at the 
speed and scale required.”2

Belgian pledges 
(e.g. Climate Coalition)  
(www.belgianpledge.be/nl)

Plataforma nacional com 60 membros representantes 
de várias organizações e sectores da sociedade que se 
juntaram com o propósito de pressionar os decisores 
políticos para tomarem medidas relativas ao combate 
às alterações climáticas.

Um outro exemplo do interesse dos investidores com o 
compromisso da integração dos aspetos ESG é a Dutch 
SDG Investing Initiative (https://www.sdgi-nl.org/). 
Trata-se de uma iniciativa que serve para reforçar o 
compromisso com os objetivos de desenvolvimento 
sustentável (ODS).

“As a signatory of the Dutch SDG Investing Agenda, 
Robeco is committed to contribute to the SDGs as 
we consider them as catalytic drivers for positive 
change. The extent to which companies contribute 
to realizing the SDGs is valuable information that 
we can incorporate in our investment process and 
strengthens our investment decisions”.

Peter Ferket, Head of Investments, 
Member of Executive Committee, Robeco.

Fonte: Dutch Investing Initiative 
(https://www.sdgi-nl.org/).
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Em resumo, o mundo do investimento está a mudar. 
Os investidores passarão a ter acesso a um número 
crescente de fundos, índices e abordagens de 
investimento responsável organizadas em torno da 
abordagem SRI (Sustainable Responsible Investment)viii 
de “Investimento de Impacto Comunitário”.

Tabela 3 - Abordagens SRI

TRADICIONAL
INVESTIMENTO 
RESPONSÁVEL INVESTIMENTO SUSTENTÁVEL

INVESTIMENTO 
DE IMPACTO 

OBJETIVOS Retorno 
financeiro.

Retorno financeiro 
considera os critérios ESG.

Retorno financeiro e financiamento 
do desenvolvimento sustentável.

Definem-se objetivos sociais e 
ambientais.

ABORDAGENS Não se 
consideram 
aspetos ESG.

Exclusão; 
Best-in- Class; 
Envolvimento com as 
empresas como acionista; 
Integração ESGix.

Abordagens SRI com forte impacto 
nas carteiras de investimento; 
Investimento temático.

Investem-se em empresas 
com base no seu impacto 
ambiental e social.

EXEMPLOS 
DE PRODUTOS

Todos os produtos 
financeiros sem 
aproximação 
ESG.

Fundos de investimento 
responsável.

Fundos de investimento em equities;
Fundos soberanos verdes;
Green bonds e Social bonds.

Fundos de equities financiam 
empresas com um impacto 
social muito forte.

GREEN FINANCE
As Green Finance cobrem os fluxos de capital que 
contribuem explicitamente para atingir os objetivos 
ambientais ou relativos ao clima, sociais e integram 
ainda as considerações relativas ao governo societário. 

Pode afirmar-se que, idealmente, cobrem os 173 
Objetivos de Desenvolvimento Sustentável (ODS) 
da Agenda 2030x, em particular os seguintes, que 
integram os aspetos mais relacionados com o 
ambiente:

•	 ODS 6 - Assegurar a disponibilidade e gestão 
sustentável da água e saneamento para todos

•	 ODS 7 - Assegurar o acesso confiável, 
sustentável, moderno e a preço acessível à 
energia para todos

•	 ODS 13 - Tomar medidas urgentes para 
combater a mudança do clima e seus 
impactos

•	 ODS 14 - Conservação e uso sustentável dos 
oceanos, dos mares e dos recursos marinhos 
para o desenvolvimento sustentável

•	 ODS 15 - Proteger, recuperar e promover o uso 
sustentável dos ecossistemas terrestres, gerir 
de forma sustentável as florestas, combater a 
desertificação, deter e reverter a degradação 
da terra e deter a perda de biodiversidade

viii Estratégias de investimento responsável sustentável. Esse valor é baseado 
na suposição de que todas as reservas fósseis serão efetivamente queimadas. No 
contexto do Acordo de Paris, é provável que grande parte dos combustíveis fósseis 
não venha a ser utilizada e assim o valor dos ativos estará sobrevalorizado - os 
ativos transformar-se-ão em ociosos.

ix Para mais detalhe consultar o “Guia para apoiar as empresas a reportar os 
indicadores ESG” (http://www.bcsdportugal.org/wp-content/uploads/2018/03/
Guia-ESG.pdf).

x Poderão materializar-se no aumento da importância da estratégia de investimento 
socialmente responsável (SRI) “Investimento de Impacto Comunitário”.
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A transição para a “economia verde” requerida para se 
atingir os objetivosxi estabelecidos no Acordo de Paris 
sobre as alterações climáticas é uma oportunidade 
global de investimento. 

“Inspired by the work of the 
High-Level Expert Group, we 
are today presenting our plans 
for a far-reaching reform 
that could set the global 
benchmark for sustainable 
finance. Only with the help of 
the financial sector can we 
fill the annual €180 billion 
funding gap to reach our 
climate and energy targets. 
This will help to support 
a sustainable future for 
generations to come.”

VALDIS DOMBROVSKIS 
Vice-President in charge of 
Financial Stability, Financial 
Services and Capital Markets 
Union

Fonte: http://europa.eu/
rapid/press-release_IP-18-
1404_en.htm

Figura 3 – Necessidades de investimento anual para 
o Desenvolvimento Sustentável na EU (mil milhões de euros)8

É expectável que, até 2030, as oportunidades de 
investimento na economia verde alcancem 93 triliões 
de dólares9, com o setor privado a assegurar grande 
parte dos fundos.

xi Objetivo a longo prazo: a. os governos acordaram em manter o aumento da 
temperatura média mundial bem abaixo dos 2 °C em relação aos níveis pré-
industriais e em envidar esforços para limitar o aumento a 1,5°C; b. contributos: 
antes e durante a conferência de Paris, os países apresentaram planos de ação 
nacionais abrangentes no domínio das alterações climáticas para reduzirem 
as suas emissões; c. ambição: os governos acordaram em comunicar de cinco 
em cinco anos os seus contributos para estabelecer metas mais ambiciosas; d. 
transparência: aceitaram também apresentar relatórios aos outros governos e ao 
público sobre o seu desempenho na consecução das suas metas, para assegurar a 
transparência e a supervisão; e. solidariedade: a UE e outros países desenvolvidos 
continuarão a prestar financiamento à luta contra as alterações climáticas 
para ajudar os países em desenvolvimento a reduzirem as emissões e a criarem 
resiliência aos impactos das alterações climáticas.
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A. BARREIRAS

Todavia10: 

•	 Os países do G20 despenderam 72 mil 
milhões de dólares10 entre 2013 e 2015 na 
produção de energia a partir de combustíveis 
fósseis.

•	 Os sistemas financeiros estão a falhar porque 
não estão a refletir nos sinais preço e risco de 
um modo rotineiro os custos ambientais e os 
seus limites.

Figura 4 – 7 Centros financeiros relevantes dos G711

Toronto

New York

London

Paris
Frankfurt

Milan

Tokyo

Os produtos e serviços financeiros verdes têm sido 
comercializados desde há cerca de 20 anos, mas 
em volumes insignificantes e restritos a nichos de 
mercado.

É importante que as organizações/países promovam as 
seguintes características essenciais11:

1. TRANSPARÊNCIA DE INFORMAÇÃO

A divulgação de informações relativas à 
sustentabilidade e, mais especificamente, das 
informações ambientais e sobre o clima, podem ser 
requeridas, quer por regulação ou por meio das bolsas 
de valores para as empresas cotadas, ou pode  
originar-se voluntariamente junto das empresas.
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Tabela 4 – Score do disclosure e ambiente regulatório e político dos centros 
financeiros11

Financial  
Centre

Companies –  
Reporting on ESG and climate

Investors and Asset Managers – 
Reporting on ESG and climate

Paris Mandatory* Mandatory for investors  
and asset managers

London Mandatory* Mandatory for pension funds, 
charities, asset managers

Frankfurt Mandatory* Mandatory for pension funds

Milan Mandatory* Mandatory for pension funds

Toronto Mandatory for listed companies 
on social and environmental 
information

Mandatory for pension funds  
(in Ontario)

Tokyo Mandatory for GHG emissions Investors shall have access  
to su�cient ESG information

New York ** Voluntary Mandatory for insurers
* European Directive on non-�nancial reporting (Directive 2014/95/EU)
** As the New York �nancial centre includes two stock exchanges, the disclosure score is a combination of Nasdaq and NYSE results.

2. DISPONIBILIDADE E INTENSIDADE DE FINANÇAS 
VERDES

A disponibilidade das finanças verdes é avaliada pela 
extensão de produtos e serviços financeiros verdes 
que os centros financeiros podem oferecer aos seus 
stakeholders. 

•	 Em 2016, 81,4 mil milhões de obrigações 
verdes foram emitidas, contribuindo para a 
transição energética e ecológica. Corresponde 
a um aumento de 108%, comparado com 
2015. Representa uma penetração de 2,08% 
no mercado de obrigações de Frankfurt; 
0,57% em Paris; 0,33% em Milão; 0,18% em 
Londres; e 0,01% em Nova Iorque11.

Figura 5 – Volume de empréstimos verdes11

MilanTorontoLondonNew YorkFrankfurtParisTokyo

3.2.2.1.  Market share (%) in value among top-100 green loans

6142545510992250

2.02.93.95.37.77.816.7

•	 Os empréstimos verdes são fornecidos por 
bancos para financiar projetos de energias 
renováveis, eficiência energética, água e 
resíduos. No período 2012-2017, as entidades 
japonesas são as mais dinâmicas a este 
nível.
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•	 Investimento em ações verdes - investimento 
em empresas que produzem processos, 
produtos e serviços que reduzem impactos 
ambientais negativos. O peso do Top 20 de 
investidores mundiais, que representa mais 
de 62% do mercado, está representado na 
tabela abaixo.

Figura 6 – Peso do Top20 de investidores mundiais 
em Green Private Equity11

Financial centre PE credit in $bn

New York 0.77

Toronto 0.21 

London 0.14 

Frankfurt 0.11 

Tokyo n/a

Paris n/a

Milan n/a

3. INTEGRIDADE DAS FINANÇAS VERDES

Os processos de certificação são voluntários. Os 
EUA, França e Alemanha são o Top 3 em emissões 
de obrigações verdes certificadas pelo CBI (Climate 
Bond Initiative).

Figura 7 – Número e volume de green bonds 
certificados pelo CBI por país emitente11

Figure 6. Number and volume of CBI certi�ed green bonds per issuers’ country
Source: Climate Bond Initiative – Certi�ed Green Bonds (January 2009 – August 2017)
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4. DINÂMICA DOS CENTROS FINANCEIROS VERDES

O conceito de centro financeiro verde é recente e deve 
acompanhar a transição para a economia verde. Cada 
vez mais investidores estão dispostos a colocar os seus 
investimentos em ativos e produtos que reduzem a 
exposição aos riscos relativos ao clima e ao ambiente.

Figura 8 – Participação de grandes empresas listadas 
nos centros financeiros do G7 usando um preço de 
carbono ou fornecendo produtos/serviços de baixo 
carbono ou permitindo que terceiros evitem emissões 
de GEE11

15

Figure 7.  Share of large listed companies on G7 �nancial centres using a carbon price or providing  
low-carbon products / services or allowing third parties to avoid GHG emissions 
Source: CDP Public Investors 2017
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Algumas iniciativas 
atuais que promovem 
os “fluxos verdes”:
•	 UN Principles 

for Responsible 
Investment – PRI 

•	 Carbon Price 
Leadership 
Coalition 

•	 The Sustainability 
Accounting 
Standards Board 
(SASB)

•	 The International 
Integrated 
Reporting Council 
(IIRC)

•	 The Natural 
Capital 
Declaration 

•	 Carbon Disclosure 
Project (CDP).

A proliferação de produtos 
financeiros é uma fonte de 
inovação, mas também uma 
fonte de risco que deve ser 
contrariada com a atividade 
regulatória, pois podem 
proliferar estratégias de 
investimento designadas de 
“impact washing”.

Torna-se, por isso, urgente 
definir uma abordagem 
harmonizada que permita 
a aplicação de padrões 
fiduciários uniformes entre os 
players do mercado financeiro 
(investidores em geral). 
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É isto que a União Europeia propõe fazer através do 
pacote legislativoxii recentemente preparado (maio 
2018) para aprovação em 2019 e implementação pelos 
Estados-Membros entre 2020 e 2021.

Este pacote visa apoiar as autoridades competentes 
dos seus Estados-Membros sobre como devem 
interpretar o dever fiduciário no contexto legal de cada 
país.

A orientação regulatória a implementar brevemente, 
servirá de base para suportar as expectativas dos 
detentores e gestores de ativos e prestadores de 
serviçosxiii.

De referir, em alinhamento com esta iniciativa da União 
Europeia:

•	 a iniciativa internacional realizada pelo 
Financial Stability Board (FSB), que criou 
uma Task-Force para Divulgações Financeiras 
Relacionadas com o Clima (TCFD). Esta 
Task-Force desenvolveu um conjunto de 
recomendações que visam suportar o relato 
financeiro e não financeiro das empresas de 
modo comparável, eficiente, consistente e 
efetivo dos riscos relacionados com o clima.

•	 a transposição da Diretiva de Relato de 
Informação Não Financeira (Diretiva 2014/95/
UE do Parlamento Europeu e do Conselho de 
22 de outubro de 2014 no que se refere à 
divulgação de informações não financeiras), 
o primeiro ato regulatório de elaboração de 
relatórios de sustentabilidade.

Portugal transpôs para a ordem jurídica nacional 
essa Diretiva (Decreto-Lei nº 89/2017 de 28 de julho) 
adotando uma metodologia que segue a Diretiva em 
todos os aspetos e acrescentando a criação do Sistema 
de Certificação de Atributos Profissionais. 

Este decreto aplica-se, já a partir de 2018, às 
informações relativas ao exercício de 2017.

xi Para mais detalhes ver https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/
banking-and-finance/sustainable-finance_pt#implementing-the-action-plan-
commission-legislative-proposals (consulta realizada em 2018).

xii Apoiam benchmarkings de índices ESG ou de baixo carbono.

Neste âmbito:

1. As empresas de interesse público (inclui 
entre outras, emitentes de valores mobiliários 
admitidos à negociação; instituições de crédito; 
fundos de investimento mobiliário; fundos 
de investimento imobiliário) e com mais de 
500 trabalhadores são obrigadas a reportar 
informações sobre tópicos ambientais, sociais e 
relativos aos trabalhadores, respeito dos Direitos 
Humanos, combate à corrupção e às tentativas 
de suborno.

2. As empresas cotadas em bolsa têm, ainda, de 
divulgar aspetos de diversidade relativos ao 
conselho de Administração e de supervisão. 

3. A disponibilização da informação não financeira 
deverá ser confirmada pelos revisores oficiais de 
contas. 

4. Os órgãos executivos e de supervisão das 
empresas são responsáveis pela divulgação da 
informação não financeira nos termos requeridos 
pelo Decreto-Lei.

5. As empresas são livres de escolher o 
enquadramento regulatório para a comunicação 
da informação não financeira (e.g. GRI), a fim de 
se obter uma base comparável.

6. Todavia, é imposto no modo de divulgar a 
informação não financeira o conceito de 
materialidade: as empresas devem divulgar 
informações relativas às questões suscetíveis de 
originarem riscos de impactos graves, a par dos 
já registados. Impõe-se às empresas utilizar uma 
abordagem “cumprir/explicar” para identificar 
os aspetos materiais suportada nos tópicos 
mínimos ESG que devem ser relatados.

7. As empresas poderão fazê-lo no relatório anual 
de gestão ou num relatório separado, desde que 
seja publicamente disponibilizado num prazo 
razoável, não superior a seis meses após a data 
de encerramento do balanço, no website da 
empresa e seja referido no relatório de gestão.

Com o fim de garantir a aplicabilidade da norma 
de relato de informação não financeira, a Comissão 



21

BC
SD

 P
or

tu
ga

l |
 D

EV
ER

 F
ID

UC
IÁ

RI
O 

E 
IN

VE
ST

IM
EN

TO
 R

ES
PO

NS
ÁV

EL

Europeia elaborou um documento relativo às 
orientações sobre a comunicação de informações não 
financeiras (2017/C215/01).

Os princípios que sustentam as referidas orientações 
estão alinhados com os objetivos enunciados no Acordo 
de Paris sobre o Clima (COP 21), os requisitos mínimos 
dos objetivos de desenvolvimento sustentável (ODS 5 e 
12), da comparabilidade da informação e das finanças 
sustentáveis.

Neste âmbito, recomenda-se às empresas que 
divulguem a informação não financeira e sobre a 
diversidade atendendo ao seguinte modus operandi:

•	 realizar uma breve descrição do modelo 
empresarial da empresa: descrever como se 
transforma os inputs em outputs por meio das 
suas atividades, como se cria e preserva valor 
a longo prazo;

•	 apresentar uma descrição das políticas 
seguidas pela empresa em relação a essas 
questões, incluindo os processos de due 
diligence aplicados: divulgar apenas os 
assuntos que se considerem materiais 
e explicar o motivo de não ter elaborado 
políticas sobre determinadas questões que se 
consideram ser materiais;

•	 divulgar os resultados dessas políticas: 
divulgar informação importante que permita 
aos investidores e outras partes interessadas 
compreender e acompanhar o desempenho da 
empresa;

•	 apresentar os principais riscos associados a 
essas questões e a forma como são geridos: 
explicar o modo como os riscos relativos às 
suas operações, produtos e serviços, cadeias 
de abastecimento e relações empresariais 
podem afetar o modelo empresarial, as suas 
operações, o desempenho financeiro e o 
impacto das suas atividades;

•	 reportar os indicadores-chave de 
desempenho: utilizar quer indicadores gerais, 
quer sectoriais, com vista a proporcionar uma 

visão justa e equilibrada e prestar informação 
sobre os progressos e tendências;

•	 reportar os aspetos temáticos: divulgar 
informação sobre questões ambientais, 
sociais e relativas aos trabalhadores, respeito 
pelos Direitos Humanos, combate à corrupção 
e às tentativas de suborno e outros (cadeia de 
fornecimento).

B. GREEN BONDS

A assinatura do Acordo de Paris, em 2015, veio reforçar 
a necessidade de mobilização de recursos financeiros 
significativos para permitir a concretização dos 
investimentos indispensáveis ao cumprimento dos seus 
objetivos. 

A Comissão Europeia também reforça esta necessidade 
num documento de novembro de 2016 onde é analisado 
o potencial das Green Bonds:

“As put forward in the Action Plan on Building a Capital 
Markets Union, green bonds can sup-port a shift in 
investments to support the 2030 climate and energy 
objectives of the EU and on EU’s commitments to the 
Sustainable Development Goals. The Commission 
supports alignment of private investments with 
climate, resource-efficiency and other environmental 
objectives, both through policy measures and public 
investment.”12

Esta pressão sobre a necessidade de se dispor 
de fundos indispensáveis para os investimentos 
significativos nas próximas décadas renovou o 
interesse nos instrumentos financeiros Green 
Bonds, lançados inicialmente pelo Banco Europeu 
de Investimento em 2007 e pelo Banco Mundial em 
2008xiv,xv, mas ainda longe de uma posição relevante 

xiv “The first entity to issue such bonds was the World Bank, which began the 
practice in 2008 and has since issued over $3.5 billion in debt designated for 
issues related to climate change.”- What Are Green Bonds? - www.thebalance.com/
what-are-green-bonds-417154. No entanto, O Banco Europeu de Investimentos 
reclama ter feito a primeira emissão de Green Bonds em 2007 – Climate Awareness 
Bond (https://www.environmental-finance.com/content/the-green-bond-hub/green-
bond-reporting.html).

xv Em Portugal surgiram em 2014 através do Banco Best.
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no quadro dos instrumentos financeiros ao dispor dos 
Países e das entidades públicas e privadas. Todavia, 
o crescimento do mercado de Green Bonds constitui 
um excelente sinal para se avançar para a escala 
necessária decorrente da pressão das alterações 
climáticas e outras pressões ambientais.

Com estes instrumentos financeiros de dívida, as 
empresas, os governos e os investidores potenciam o 
acesso a fundos, num determinado período de tempo, 
que financiam e refinanciam projetos/ativos com 
impactos positivos sobre o clima e o ambiente com 
base no uso de procedimentos. Estes procedimentos 
asseguram que o emissor investe em projetos verdes, 
tais como energias renováveis, eficiência energética, 
projetos que conduzem à redução de emissões de 
carbono.

Os desenvolvimentos são importantes, quer para o 
mercado financeiro e de capitais, quer para a evolução 
das empresas e ainda para as novas oportunidades 
criadas para os investidores participarem em projetos 
sustentáveis. 

DEFINIÇÃO

Não existe uma definição standard para estes 
instrumentos financeirosxvi embora a que abaixo se 
transcreve seja suficientemente clara e amplamente 
utilizada:

“Green Bonds are any type of bond instrument where 
the proceeds will be exclusively applied to finance or 
re-finance, in part or in full, new and/or existing eligible 
Green Projects (ver Anexo II, ponto 7 do documento) and 
which are aligned with the four core components of the 
GBP.”13

Ou seja, são instrumentos financeiros destinados à 
execução de projetos específicos e elegíveis, e todo o 
processo de captação e utilização de financiamento 
está sujeito a procedimentos próprios de escrutínio e 
relato.

As Green Bonds têm aumentado a sua relevância nos 
últimos anos, como adiante se explicitará e muitos 

especialistas acreditam que terão uma evolução 
crescente e significativa nos próximos anos atendendo, 
até, ao aumento da importância dos investimentos 
socialmente responsáveis (SRI).

Um estudo da Comissão Europeia,12 de 2016, vem 
reforçar o potencial deste tipo de instrumento 
financeiro, para além de caracterizar o estado atual e a 
evolução do seu mercado.

Este estudo vem, também, alertar para alguns 
obstáculos que podem dificultar o crescimento mais 
acentuado deste tipo de instrumentos:

“This study identifies five key bottlenecks that hamper 
the further growth of the green bond market:

1. Lack of green bonds and green project pipelines

2. Lack of aggregation mechanisms for green projects

3. Lack of green bonds definition and framework

4. Lack of information and market knowledge

5. Lack of clear risk profile of green investments”

Mais recentemente, o Relatório Final do Grupo de 
Peritos em Finanças Sustentáveis da Comissão 
Europeia (HLEG), apresentado em janeiro de 2018 (ver 
ponto 5 deste documento), recomendou a introdução 
de um padrão europeu para as Green Bonds. Segundo 
o HLEG este padrão deverá incluir uma definição 
clara de Green Bond Europeia e de princípios para o 
desenvolvimento do processo.

De acordo com a proposta do referido grupo de peritos, 
uma obrigação verde da União Europeia deverá ir ao 
encontro dos seguintes três requisitos:

“1) The proceeds will be exclusively used to finance or 
refinance in part or in full new and/or existing eligible 
green projects, in line with the future EU Sustainability 
Taxonomy.

2) The issuance documentation of the bond shall 
confirm the intended alignment of the EU Green Bond 
with the EU Green Bond Standard.

xvi Nem para os Social Bonds, instrumentos análogos, mas para iniciativas sociais.
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3) The alignment of the bond with the EU Green Bond 
Standard has been verified by an independent and 
accredited external reviewer.

An issuer may only use the term ‘EU Green Bond’ if the 
above criteria are met.”14

 
REGULAÇÃO

Como atrás referido, os processos associados às 
Green Bonds são sujeitos a procedimentos específicos 
de escrutínio e relato. No entanto, não existe 
ainda uma norma aceite de forma generalizada 
e aplicada obrigatoriamente, o que dificulta o 
processo de avaliação do seu interesse e das suas 
vantagens/inconvenientes relativamente a formas de 
financiamento alternativas.

No sentido de mitigar esta lacuna, e de tentar evitar a 
utilização destes instrumentos para “green washing”, 
a ICMA – International Capital Market Association 
elaborou um conjunto de princípios – Green Bond 
Principles (GBP) - atualizados em 201813 e que são 
aceites e utilizados por muitas das entidades que, 
até à data, têm utilizado este tipo de instrumentos 
financeirosxvii.

Os GBP recomendam a um emissor que defina e 
explicite:

•	 A utilização dos fundos captados.

•	 O processo para avaliação e seleção dos 
projetos.

•	 O sistema que rastreia as receitas de Green 
Bonds.

•	 O reporte, pelo menos, anual da utilização 
dessas receitas.

Os GBP também recomendam a um emissor a 
verificação externa de acordo com uma das seguintes 
opções:

•	 2ª opinião e consultadoria- este procedimento 
envolve aconselhamento por parte de uma 
entidade consultora que pode ser público.

•	 Auditoria- este procedimento envolve a 
verificação de todo o processo, ou parte dele, 
por entidades externas. É dado a conhecer 
publicamente o processo de auditoria.

•	 Certificação externa- este procedimento 
envolve a certificação do processo de emissão 
de green bonds por uma entidade externa 
qualificada para o efeito.

Transcreve-se, no Anexo II, uma parte desses princípios 
e, nomeadamente, uma tipificação de investimentos 
elegíveis.

PROCESSO

A ICMA classifica as Green Bonds nas seguintes 
categorias13:

“There are currently four types of Green Bonds 
(additional types may emerge as the market develops 
and these will be incorporated in annual GBP updates):

•	 Green Use of Proceeds Bond

•	 Green Use of Proceeds Revenue Bond

•	 Green Use of Proceeds Project Bond

•	 Green Use of Proceeds Securitized Bond”

Para além deste processo, é possível, também, solicitar 
uma certificação da emissão de obrigações de acordo 
com os procedimentos da Climate Bonds Initiative 
(https://www.climatebonds.net/). Esta certificação 
tem, fundamentalmente, vantagens reputacionais, na 
medida em que reforça a validação do enquadramento 
dos investimentos englobados nos princípios 
subjacentes a este tipo de emissão. Reforçamos 
que esta certificação não dispensa, contudo, a 
segunda opinião externa e, para além disso, implica 
a obrigatoriedade de (pelo menos) uma avaliação da 
execução dos objetivos da emissão.

xvi Têm, também, notoriedade as desenvolvidas no quadro da Climate Bond 
Initiative
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NORMALIZAÇÃO PROPOSTA PELA COMISSÃO EUROPEIA

A existência de várias definições e critérios, que 
conduzem à definição de vários frameworks por 
emissor de Green Bonds, tem sido uma das lacunas 
identificadas como podendo afetar o crescimento do 
mercado das Green Bonds. 

Para fazer face a este desafio, a Comissão Europeia 
propõe a normalização do enquadramento que 
incorpora a melhor prática existente: Green Bonds 
Principles (GBP) e, simultaneamente, resolver 
algumas incertezas com a introdução de critérios mais 
explícitos.

O principal objetivo da norma futura é permitir captar 
investimentos globais em projetos e atividades verdes 
e fazer a sua monitorização e avaliação suportada no 
padrão de referência da União Europeia. 

Neste contexto, serão abraçados os desafios que afetam 
o crescimento das Green Bonds, como a incerteza com 
respeito:

•	 à aplicação de alguns aspetos das melhores 
práticas;

•	 à confusão sobre as definições de projeto 
verde; 

•	 às dúvidas sobre a adicionalidade de certos 
projetos verdes e o seu impacto, bem como 
preocupações relativas à utilização das 
obrigações verdes apenas para reetiquetar os 
investimentos existentes; 

•	 à insuficiente divulgação pública de dados 
sobre as obrigações verdes e sobre o modo 
como conduzem à existência de investimentos 
em projetos e atividades verdes;

•	 à inconsistência na qualidade de certos 
revisores externos e do processo de 
verificação.

Tabela 5 – Comparação entre os GBP do ICMA e os 
princípios das Green Bonds da Comissão Europeia14

Esta proposta de procedimento sumariza-se na tabela 
seguinte em termos de comparação com os GBP.

TÓPICOS DOS 
PROCEDIMENTOS

GBP GREEN BOND 
STANDARD DA UE

Referência do 
alinhamento com os 
GBP/ GBS da UE

Recomendado Obrigatório

Critério de 
elegibilidade dos 
projetos verdes

De acordo com as 
categorias macro

De acordo com a 
Taxonomia definida 
pela União europeia

Reporte da 
proporção dos 
procedimentos 
utilizados para o 
refinanciamento

Recomendado Obrigatório

Impacto da 
monitorização e 
reporte

Recomendado 
sempre que for 
possível

Obrigatório 

Requisitos externos 
da revisão

Recomendado Obrigatório. A 
revisão externa 
tem de confirmar o 
alinhamento com 
os 4 princípios do 
GBS da EU ou, em 
alternativa, com o 
programa das Green 
Bonds como um todo.

Publicação externa 
da revisão

Recomendado Obrigatório

Certificação dos 
revisores externos

Não especificado 
nos GBP

Define os requisitos 
da certificação para 
os revisores externos

Sumariamente, o objetivo da normalização do padrão 
de emissão das obrigações verdes proposta pela União 
Europeia visa estabelecer a confiança dos investidores 
(existência de uma certificação externa obrigatória) 
e das empresas (existência de um standard único e 
obrigatório) e assim aumentar o mercado das Green 
Bonds devido à maior transparência e credibilidade do 
mercado.
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C. EVOLUÇÃO DO MERCADO DAS 
GREEN BONDS

O mercado das green bonds é uma fração do mercado 
de dívida internacional.

De acordo com os dados divulgados no relatório de 
2017 da Climate Bond Initiative15, o valor global 
relativo às obrigações verdes e relativas ao clima 
corresponde a 895 mil milhões de dólares, dos quais 
221 mil milhões de dólares correspondem a obrigações 
verdes. 

Atualmente, a fração de obrigações verdes e relativas 
ao clima corresponde a 1% do valor global do mercado 
obrigacionista (superior a 90 biliõesxviii de dólares15). 

De acordo com os dados divulgados no relatório de 
2017 da Climate Bond Initiative15.

•	 Em 2017, o valor relativo às transações de 
obrigações verdes e relacionadas com o 
clima (43 mil milhões de dólares) no segundo 
trimestre de 2017 corresponde a 4% do valor 
total do mercado de dívida internacional (1,1 
biliõesxviii de dólares).

•	 Existe uma forte presença dos governos que 
continua a ser conduzida pela China, Estados 
da América do Norte e pelos mercados 
europeus (liderada pela França).

•	 Três bancos têm-se destacado pelo 
trabalho desenvolvido no grupo de trabalho 
que se destina a produzir um framework 
harmonizado: EIB; KFW e World Bank.

•	 A percentagem de emissão de green bonds 
que recebeu uma certificação externa passou 
de 65% em 2015 para 77% em 2016 e 82% 
em 2017.

Figura 9 – O mercado de green bonds rotuladas está a 
crescer rapidamente15

 

Tabela 6 – Top de emissores de green bonds15

Figura 10 – Afetação de receitas de green bonds – os 
tipos de projeto estão a diversificar15

Sovereign
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Commercial BankABS Other debt instruments
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Bi
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The labelled green bond market is growing rapidly

Largest issuers to date  

EI B 

KfW  

World Bank  

SPD Bank 

Republic of France 

Iberdrola 

TenneT  Holdings 

EDF 

IFC 

Engie 

Amount 

$22.6bn

$12.8bn

$10.6bn

$7.6bn

$7.6bn

$5.6bn

$5.5bn

$5.3bn

$5.3bn

$5.1bn

Issuer type  

Development Bank

Development Bank

Development Bank

Commercial Bank

Sovereign

Corporate

Corporate

Corporate

Development Bank

Corporate

Country 

Supranational

Supranational

Supranational

China

France

Spain

Netherlands

France

Supranational

France

$ 
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on

s

60%
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Green bonds use of proceeds - project types are diversifying 

xviii Segundo a escala longa: 1012
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Com base no mais recente relatório da Climate Bonds 
Initiative16, no qual é efetuada uma atualização dos 
dados disponíveis até o fim do primeiro semestre de 
2018, é possível verificar, face aos dados de 2017, um 
crescimento de 62% no valor global das obrigações 
verdes e relativas ao clima (1,45 biliõesxviii de dólares), 
e de 76% no valor das obrigações verdes (389 mil 
milhões de dólares).

A Europa tem o maior volume de emissão de green 
bonds16.

Figura 11 – Emissão de green bonds no Mundo16

1-10bn

0

10-25bn

<1bn

>25bn

Green bond issuance

Region 
 

Africa

Asia-Paci�c

Europe

Global

Latin America

North America

Outstanding 
aligned (USD)

 
1,298m
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43,050m
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Number of 
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8
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20

145
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8
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216

23
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xviii Segundo a escala longa: 1012



27

BC
SD

 P
or

tu
ga

l |
 D

EV
ER

 F
ID

UC
IÁ

RI
O 

E 
IN

VE
ST

IM
EN

TO
 R

ES
PO

NS
ÁV

EL

Na tabela seguinte apresentam-se alguns exemplos de 
países nórdicos europeus17.

Tabela 7 – Emissão de green bonds no Mundo17

Country 
 
 
 
Sweden 
 
 

Norway  
 
 

Denmark  
 
 

Finland

Global ranking, 
excluding 
supranational  
 
6th 
 
 

16th 
 
 

17th 
 
 

20th

Amount issued  
(Outstanding)  
 
 
EUR10.2bn 
(EUR9.7bn)  
 

EUR2.7bn 
(EUR2.2bn)  
 

EUR2.3bn 
(EUR2.3bn)  
 

EUR1.0bn 
(EUR1.01bn)

Issuers  
 
 
 
36 
 
 

11 
 
 

4 
 
 

2

Inaugural issuer  
Date of issuance  
 
 
City of Gothenburg 
October 2013 
 

Kommunalbanken 
May 2010  
 

Vestas  
March 2015  
 

MuniFin 
October 2016

Largest issuer  
(Issued, bonds)  
 
 
Kommuninvest 
(EUR1.5bn, 3)  
 

Kommunalbanken 
(EUR1.6bn, 13)6 
 

Ørsted 
(EUR1.3bn, 2)  
 

MuniFin 
(EUR0.9bn, 3)

% green bonds 
with external 
review 
 
>99%  
 
 

95%  
 
 

100%  
 
 

100% 

Overview of the Nordic green bond market



4.  
PACOTE 

LEGISLATIVO DA 

UNIÃO EUROPEIA



29

BC
SD

 P
or

tu
ga

l |
 D

EV
ER

 F
ID

UC
IÁ

RI
O 

E 
IN

VE
ST

IM
EN

TO
 R

ES
PO

NS
ÁV

EL

4.
PACOTE LEGISLATIVO DA 

UNIÃO EUROPEIA

No final de 2016, a Comissão Europeia designou um 
Grupo de peritos em finanças sustentáveis (HLEG 
- High-level Expert Group on Sustainable Finance) - 
dado que a sustentabilidade e a transição para uma 
economia de baixo carbono são elementos-chave para 
assegurar a competitividade da economia europeia- 
para dar resposta à reformulação que se exige ao 
sistema financeiro como elemento-chave para a 
solução em torno de uma economia mais sustentável e 
verde. 

O Relatório Final14 deste grupo de trabalho, 
apresentado em janeiro de 2018, oferece uma visão 
abrangente sobre como construir uma estratégia 
financeira sustentável para a UE. 

O Relatório argumenta que as finanças sustentáveis se 
materializam em dois imperativos urgentes: 

•	 melhorar a contribuição das finanças para 
o crescimento sustentável e inclusivo, 
financiando as necessidades de longo prazo 
da sociedade;

•	 fortalecer a estabilidade financeira pela 
incorporação de fatores ESG na tomada de 
decisões sobre investimentos. 

Este Relatório propõe oito recomendações-chave, 
algumas recomendações transversais e algumas metas 
para os sectores do sistema financeiro:

1. Estabelecer uma taxonomia da sustentabilidade 
da UE, começando pela mitigação das alterações 
climáticas.

2. Clarificar as obrigações do investidor para ampliar 
os horizontes temporais de investimento e trazer 
maior foco aos fatores ESG para as decisões de 
investimento.

3. Atualizar as divulgações para tornar as 
oportunidades e riscos de sustentabilidade 
transparentes.

4. Capacitar e conectar os cidadãos da Europa com 
questões financeiras sustentáveis.

5. Desenvolver normas oficiais de sustentabilidade 
europeus para alguns ativos financeiros, 
começando com títulos verdes.
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6. Estabelecer a “Europa das infraestruturas 
sustentáveis” para mobilizar a capacidade de 
desenvolvimento dos Estados-Membros da UE para 
as infraestruturas necessárias a uma economia 
mais sustentável.

7. Reformar o governo societário e a liderança das 
empresas para construir competências em finanças 
sustentáveis;

8. Integrar a sustentabilidade firmemente no governo 
societário das instituições financeiras, bem como 
na supervisão financeira.

Para enfrentar estes desafios, a Comissão definiu três 
grandes objetivos no Plano de Ação, em torno das 
referidas recomendações, apresentado em março de 
2018:

1. Reorientar os fluxos de capital para investimentos 
sustentáveis, a fim de alcançar um crescimento 
sustentável e inclusivo.

2. Gestão de riscos financeiros decorrentes de 
alterações climáticas, escassez de recursos, 
degradação ambiental e questões sociais.

3. Promover a transparência e a visão de longo prazo 
na atividade financeira e económica.

Tabela 8 - Resumo das ações rumo às finanças 
sustentáveis

Em maio de 2018, a Comissão Europeia (CE) propôs 
três leis dirigidas a promover a contribuição do sector 
financeiro para a mitigação e adaptação às alterações 
climáticas. Este pacote legislativo procura diminuir 
o impacto dos riscos ESG, em particular os riscos 
relativos às alterações climáticas, exploração social e/
ou más práticas de governo societário. Estas propostas 
legislativas implementam alguns dos elementos do 
Plano de Ação da Comissão Europeia para as Finanças 
Sustentáveis.

1. 
REORIENTAR 
OS FLUXOS DE 
CAPITAL PARA 
INVESTIMENTOS 
SUSTENTÁVEIS

2.  
GENERALIZAR A 
SUSTENTABILIDADE 
À GESTÃO DO RISCO

3.  
PROMOVER A 
TRANSPARÊNCIA E 
A VISÃO DE LONGO 
PRAZO

Agências de rating Bancos e seguradoras (1; 2; 5; 8) / 
Empresas e projetos sustentáveis (3; 10)

Ação 4  
(Q2 2018 - Q4 2018)  
Incorporar a 
sustentabilidade 
ao fornecer 
aconselhamento 
financeiro
Ação 6 
Melhorar a 
integração da 
sustentabilidade 
nos ratings e na 
investigação de 
mercado
Ação 7  
(Q2 2018)  
Clarificar os deveres 
dos investidores 
institucionais e 
gestores de ativos
Ação 9  
(Q2 2018 - Q2 2019)  
Fortalecer a 
divulgação de 
sustentabilidade 
e elaboração 
de regras 
contabilísticas

Ação 1  
(Q2 2018 - Q2 2019)  
Estabelecer 
um sistema de 
classificação da 
UE para atividades 
sustentáveis
Ação 2  
(Q2 2019)
Normas e rótulos 
para produtos 
financeiros 
sustentáveis
Ação 5  
(Q2 2018 - Q2 2019) 
Desenvolver 
benchmarkings de 
sustentabilidade
Ação 8 
Incorporar a 
sustentabilidade 
em requisitos 
procedimentais
Ação 10  
(Q2 2019) 
Promover o 
governo societário 
sustentável e 
atenuar a visão 
de curto prazo no 
mercado de capitais

Ação 3 
Promover o 
investimento 
em projetos 
sustentáveis
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De acordo com as propostas legislativas apresentadas, 
todas as entidades financeiras que gerem os 
investimentos em nome dos seus clientes ou 
beneficiários, têm agora de informá-los sobre o modo 
como as suas atividades têm impacto junto dos vários 
stakeholders.

O regulamento proposto exige também aos gestores de 
ativos, fundos de pensões e seguradoras que reportem 
sobre os procedimentos que têm implementados para 
integrar os aspetos ESG nos processos de investimento 
e processos de consultoria e a extensão do impacto 
que se espera que esses riscos venham a ter sobre a 
rentabilidade financeira do investimento.  

O pacote legislativo18  visa a: 

1. Taxonomia - Criar um sistema de classificação, 
que identifica as atividades oficialmente 
reconhecidas como contribuidoras para a 
mitigação/adaptação aos riscos de alterações 
climáticas. 

A proposta relativa ao primeiro pacote legislativo tem 
a ver com o estabelecimento de um enquadramento 
relativo à classificação do que se entende por 
“Sustainable Investment”.

O sector financeiro anseia por uma lista de atividades 
que são oficialmente reconhecidas como sustentáveis, 
ou mais precisamente como climate-friendly, 
environmentally friendly, socially responsible, ou 
baseadas em boas práticas de governo societário 
(ESG).

Adicionalmente, será desenvolvida em 2019 uma 
plataforma sobre Finanças Sustentáveis que irá 
aconselhar a Comissão Europeia sobre os futuros 
desenvolvimentos da taxonomia e extensão a outros 
aspetos de sustentabilidade para além dos relativos 
à mitigação/adaptação aos riscos de alterações 
climáticas.

2. Transparência - Obrigar os investidores a divulgar 
o modo como os riscos de ESG são tidos em conta 
no processo e decisão de investir.

A proposta relativa ao segundo pacote legislativo 
introduz obrigações de transparência para todos os 
investidores, incluindo aqueles que vendem produtos 
de investimento.

Todos esses investidores terão que descrever como  
integram os riscos de sustentabilidade, que tipo de 
riscos ESG podem ter sobre o retorno do investimento 
ou produto financeiro, e se a política de remuneração é 
consistente com a integração de riscos ESG.

Para incorporar a obrigação de divulgação, a 
proposta da Comissão Europeia exige a alteração de 
várias legislações da União Europeia que regulam 
os diferentes tipos de investidores institucionais e 
gestores de ativos, por exemplo, as companhias de 
seguros (Solvência II) e os fundos Hedge (AIFMD - 
Alternative Investment Fund Managers Directive) e 
aqueles que emitem produtos de investimento (ou seja, 
uma proposta de lei ‘omnibus’).

3. Prevenção - Regular o que pode ser chamado 
“benchmark do baixo carbono” e “benchmak do 
impacto positivo do carbono”.

A proposta para o terceiro pacote legislativo estipula 
standards mínimos para os benchmarkings e/ou 
índices:

•	 Low-carbon benchmarkings – devem conduzir 
a uma análise que permita concluir que os 
ativos relacionados emitem menos carbono do 
que um benchmark padrão.

•	 Positive carbon impact benchmarks – devem 
conduzir a uma análise que permita concluir 
que os ativos relacionados poupam emissões 
de carbono (i.e. emitem menos, do que aquilo 
que produzem).

O propósito desta regulação é prevenir “green washing” 
dando melhor informação aos investidores sobre a 
pegada carbónica e poupança de emissões de CO2.
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5.
CONCLUSÃO

A União Europeia através do pacote legislativo, dirigido 
à promoção da contribuição do sector financeiro para a 
mitigação e adaptação às alterações climáticas, está 
a contribuir para atingir os objetivos de redução das 
emissões de CO2 e de Desenvolvimento Sustentável em 
geral.

A grande pressão sobre os investidores para alavancar 
a concretização desses objetivos exige que estes 
declarem que os seus resultados estão ligados ao 
desenvolvimento sustentável, às infraestruturas de 
baixo carbono, à tecnologia verde em geral, ou seja, que 
declarem inicialmente a pegada carbónica das suas 
carteiras e, a médio prazo, introduzam a monitorização 
de outros riscos ESG, evitando que se criem disrupções 
associadas a riscos financeiros.

Para que eles atinjam o objetivo de integrar nas 
suas decisões de investimento os aspetos ESG, a 
União Europeia propõe-se estipular em 2019 sobre 
ferramentas de suporte como a taxonomia de produtos 
sustentáveis, benchmarkings e índices de baixo 
carbono.

Os resultados destes normativos serão o aumento de 
transparência e da liquidez do mercado, em particular, 
o acesso numa base mais ampla ao instrumento 
financeiro das obrigações verdes, como facilitador do 
investimento em ativos verdes.

Este estímulo será alavancado pela existência de 
um regime regulatório obrigatório no tocante ao 
cumprimento dos princípios das obrigações verdes que 
atesta o estatuto de “obrigação verde” suportada numa 
taxonomia de sustentabilidade e verificada por uma 
entidade independente.
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ANEXOS

ANEXO I
Em anexo estão listadas as apresentações e as 
declarações dos oradores do Workshop sobre dever 
fiduciário e investimento responsável realizado no dia 
29 de outubro de 2018.
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ANEXO II
Cadeia de valor de Green Bonds1

1 Eurosif (2016).European SRI Study 2016 (https://www.eurosif.org/sri-study-2016/, 
consulta realizada em julho de2018)
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Extrato dos Green Bond Principles (GBP)

“Green Bond Principles, 2018”2 

The following list of project categories, while indicative, 
captures the most commonly used types of projects 
supported by or expected to be supported by the Green 
Bond market. Green Projects include other related 
and supporting expenditures such as R&D and may 
relate to more than one category and/or environmental 
objective. Three environmental objectives identified 
above (pollution prevention and control, biodiversity 
conservation and climate change adaptation) also 
serve as project categories in the list. As such, they 
refer to the projects that are more specifically designed 
to meet them.

The eligible Green Project categories, listed in no 
specific order, include, but are not limited to:

•	 renewable energy (including production, 
transmission, appliances and products); 

•	 energy efficiency (such as in new and 
refurbished buildings, energy storage, 
district heating, smart grids, appliances and 
products);

•	 pollution prevention and control (including 
reduction of air emissions, greenhouse gas 
control, soil remediation, waste prevention, 
waste reduction, waste recycling and energy/
emission efficient waste to energy);

•	 environmentally sustainable management 
of living natural resources and land use 
(including environmentally sustainable 
agriculture; environmentally sustainable 
animal husbandry; climate smart farm 
inputs such as biological crop protection or 

drip-irrigation; environmentally sustainable 
fishery and aquaculture; environmentally-
sustainable forestry, including afforestation or 
reforestation, and preservation or restoration 
of natural landscapes);

•	 terrestrial and aquatic biodiversity 
conservation (including the protection of 
coastal, marine and watershed environments); 

•	 clean transportation (such as electric, hybrid, 
public, rail, non-motorized, multi-modal 
transportation, infrastructure for clean energy 
vehicles and reduction of harmful emissions);

•	 sustainable water and wastewater 
management (including sustainable 
infrastructure for clean and/or drinking water, 
wastewater treatment, sustainable urban 
drainage systems and river training and other 
forms of flooding mitigation);

•	 climate change adaptation (including 
information support systems, such as climate 
observation and early warning systems);

•	 eco-efficient and/or circular economy 
adapted products, production technologies 
and processes (such as development and 
introduction of environmentally sustainable 
products, with an eco-label or environmental 
certification, resource-efficient packaging and 
distribution);

•	 green buildings which meet regional, national 
or internationally recognized standards or 
certifications.

 “The GBP have four core components:
1. Use of Proceeds 
2. Process for Project Evaluation and Selection 
3. Management of Proceeds 
4. Reporting”3 

2 ICMA (2018). Green Bond Principles. Voluntary Process Guidelines for Issuing 
Green Bonds (https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Green-
Bonds/June-2018/Green-Bond-Principles---June-2018-140618-WEB.pdf, consulta 
realizada em julho de 2018)

3 ICMA (2018). Green Bond Principles. Voluntary Process Guidelines for Issuing 
Green Bonds (https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Green-
Bonds/June-2018/Green-Bond-Principles---June-2018-140618-WEB.pdf, consulta 
realizada em julho de 2018)
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