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1. Conclusdes e recomendacdes

1.1. A fim de dar resposta aos principais desafios que se colocam & Unido dos Mercados de Capitais (UMC) e de
melhorar a resiliéncia da drea do euro, um sistema robusto para financiar um crescimento sustentdvel, com uma visdo a
longo prazo, constitui o fator mais importante para restabelecer a confianga nos mercados e fazer a ligagio entre a
poupanca e o investimento sustentavel, gerando fontes adicionais de financiamento para as PME e refor¢ando os projetos de
infraestruturas verdes e sociais.

1.2, O Comité acolhe favoravelmente o plano de acdo da Comissdo e concorda que «a Europa pode tornar-se o destino
escolhido [a nivel mundial] para os investimentos sustentdveis»('). O Comité considera importante garantir a
competitividade a longo prazo da UE. Em termos mais gerais, tal passa pela promogdo do crescimento econémico
sustentado, inclusivo e sustentdvel, do emprego pleno e produtivo e do trabalho digno para todos (Objetivo de
Desenvolvimento Sustentavel 8).

1.3.  Esses desafios devem ser vencidos harmoniosamente, através de uma conjugacio de esforcos, com a participagdo de
todos os intervenientes incluindo do setor financeiro, empresas, cidaddos e autoridades. Além disso, a transicio para um
modelo de crescimento sustentavel é uma tarefa complexa e é, indubitavelmente, um processo gradual, tendo em conta as
especificidades setoriais.

1.4.  Deverio prevalecer uma visio holistica, a cooperagio e uma maior integracio entre os Estados-Membros. E da
maior importincia que, neste dominio, toda a UE fale a uma s6 voz e siga a mesma abordagem. Tal permitird ndo sé
alcancar os objetivos fixados, como também lograr progressos noutros dominios importantes, como a Unido da Energia, a
Unido Bancdria, a Unido dos Mercados de Capitais e a Agenda Digital.

1.5.  Os modelos econdmicos sustentdveis devem contar com um sistema financeiro diversificado, em que coexistam em
pé de igualdade entidades bancdrias de diferentes dimensdes e modelos de negdcio, assim como outros intervenientes
financeiros. Para o efeito, ¢ imprescindivel completar a regulamentacdo e promover a sua aplicagdo correta e coerente, de
acordo com o principio da proporcionalidade.

(") Ver Plano de Acio: Financiar um crescimento sustentdvel [COM(2018) 97 final, capftulo 6 «Rumo a seguir.
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No entender do CESE, a reorientagdo dos fluxos de capital para uma economia mais sustentdvel ¢ indissocidvel da inclusdo
financeira e da coesdo social numa Europa onde ninguém fica para trds. Com efeito, a disparidade crescente entre os
rendimentos dos cidaddos pode constituir um obstaculo ao crescimento sustentdvel, pelo que a governagdo institucional e
empresarial deve reequilibrar a situagdo atual.

1.6.  Importa assegurar um nivel adequado de coeréncia entre os diferentes quadros financeiros existentes a nivel
mundial, tomando como referéncia comum os Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel (ODS) das Nagdes Unidas e
configurando a taxonomia sustentdvel em fungio deles (*). A taxonomia renovada proposta no plano de agio deve ser
promovida a escala mundial e integrada no direito da UE de modo uniforme e simultdneo em todos os Estados Membros, e
a sua revisdo e atualizacdo periddicas devem ser asseguradas.

1.7.  Em suma, o CESE apoia firmemente o roteiro da Comissio para financiar o crescimento sustentdvel, que
deverd tornar a cadeia de valor mais sustentdvel na sua globalidade, mas deseja formular uma série de consideracdes sobre
as agdes do plano de acdo e a respetiva execugio:

I. Uma abordagem integrada, que recorra a metodologia do ciclo de vida, para integrar a materialidade financeira (*) no
processo de investimento, requer investimentos sustentdveis e empréstimos responsaveis: uns nio fariam sentido
sem os outros, e retardariam a realizacdo da Unido Financeira (bancéria e de capitais).

II. A taxonomia deve ser dindmica e ser elaborada gradualmente com base na defini¢do clara dos critérios ESG
(ambientais, sociais e de governagdo) para as atividades econdmicas sustentdveis, devendo comecar-se, numa fase
inicial, pela configuragdo dos fatores ambientais, estabelecendo contudo salvaguardas nos dominios social e da boa
governagdo empresarial.

III. As dez agdes apresentam uma grande coeréncia interna e interagem umas com as outras. Por conseguinte, ¢ necessario
promover a convergéncia entre a configuracdo da nova taxonomia (agdo 1) e assegurar que seja tida em conta por
parte das agéncias de notacdo (agdo 6) para elaborar os sistemas de notacdo com base em informagdes fidveis emitidas
pelas empresas (acdo 9), complementares aos rétulos (agdo 2) e aos referenciais sustentdveis (agdo 5). Assim, os
intervenientes no sistema financeiro poderdo contar com uma base fidvel para integrar os fatores ambientais, sociais e
de governacdo empresarial (ESG) nas suas decisdes de investimento (acdo 7), a partir da assisténcia técnica prévia e da
interacdo proativa com os seus clientes (acdo 4). Tudo isto serd efetuado ao abrigo da obrigagdo fiducidria de atuar
no interesse superior dos investidores ou dos beneficidrios (derivada do «principio do gestor prudente», presente no
acervo da UE).

IV. A normalizacio e, quando for caso disso, a posterior rotulagem dos produtos financeiros sustentdveis poderiam ser
completadas com o novo quadro europeu das obrigagdes cobertas (*) e alimentar os produtos pan-europeus
sustentdveis previstos, a comegar pelo capitulo das pensdes.

V. E fundamental mobilizar diferentes incentivos para estimular os investimentos sustentdveis, sempre que sejam
comprovadas as externalidades positivas que lhes estdo associadas. Uma metodologia harmonizada para os indices
de baixas emissdes de carbono deve servir de guia para calcular outros impactos Tendo em conta a resisténcia e a
estabilidade do setor financeiro, a oportunidade de proporcionar um fator de apoio verde deve ser analisada, a fim
de definir corretamente os seus limites. Neste contexto, o CESE concorda com o PE quanto a promocédo da integragio
dos riscos de sustentabilidade no Quadro de Basileia IV (°). Poder-se-iam considerar outras alternativas que beneficiem
diretamente os mutudrios e investidores finais, como os incentivos fiscais.

VL. Hé que proceder & publicacio de informagdes ndo financeiras de elevada qualidade e o mais possivel harmonizadas,
mais completas, pertinentes, e comparaveis, a fim de facilitar os controlos externos. Para este fim, importa rever
igualmente a avaliar o impacto da Diretiva relativa as informagdes ndo financeiras (95/2014/UE). Da mesma forma, a
elaboracdo de tratamentos contabilisticos alternativos é outro capitulo a abordar em paralelo.

—
>

Ver projeto de taxonomia do BEL: https://ec.europa.eu/info/sites[info/files/1801 3 1-sustainable-finance-final-report-annex-3_en.pdf

()  Um quadro de materialidade analisa os fatores mais relevantes para o desempenho financeiro das empresas, incluindo os fatores de
sustentabilidade relevantes do ponto de vista financeiro.

(%  As obrigacdes cobertas sdo titulos de divida emitidos por instituicdes de crédito e garantidos por um conjunto circunscrito de ativos
aos quais os detentores das obrigagdes tém direito de recurso direto na qualidade de credores preferenciais. Ver as novas propostas
de regulamento COM(2018) 93 final — 2018/0042 (COD) e COM(2018) 94 final — 2018/043 (COD).

() O Quadro de Basileia é um acordo regulamentar internacional que introduziu uma série de reformas destinadas a melhorar a

regulamentacdo, a supervisdo e a gestdo dos riscos no setor bancdrio. Todas as normas do Comité de Basileia sdo requisitos minimos

que se aplicam aos bancos que operam a nivel internacional, pelo que a inclusio, no Quadro, de disposi¢des em matéria de
sustentabilidade contribuird para uma evolucdo mundial concertada nessa direcdo. https://www.bis.org/bcbs/basel3.html.


https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/180131-sustainable-finance-final-report-annex-3_en.pdf
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?qid=1540222407442&uri=CELEX:52018PC0093
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?qid=1540222464513&uri=CELEX:52018PC0094
https://www.bis.org/bcbs/basel3.html
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VIL. As autoridades europeias de supervisdo e o seu Comité Conjunto devem valer-se de recursos técnicos especializados
(hd muitas entidades com uma longa experiéncia no dominio do investimento socialmente responsavel) para definir as
normas técnicas a estabelecer nos atos delegados que serdo adotados pela Comissdo Europeia e a subsequente
supervisdo do cumprimento da enorme quantidade de regulamentacdo, definindo processos proporcionados e
eficazes sem abusar da tecnocracia, como € frequentemente o caso.

VIII. Da mesma forma, o depositdrio de um investimento deve poder efetuar eficazmente o seu trabalho de supervisdo da
atividade da sociedade gestora ou de investimento, cabendo, pois, assegurar a sua independéncia. Tal exige,
nomeadamente, que se tenha uma politica em matéria de conflitos de interesses no caso de relagdes de participagdo no
capital ou participacdes cruzadas (°).

IX. No que diz respeito a relacio com a proposta da Comisso relativa ao Quadro Financeiro Plurianual 2021-2027 ('), o
CESE considera que a proposta vai no bom sentido, embora deva ser mais ambiciosa para permitir cumprir os
compromissos da Agenda 2030 para o Desenvolvimento Sustentdvel. A esse propésito, o CESE preconiza um
aumento para pelo menos 30 % das despesas da UE direcionadas para os objetivos em matéria de clima (%), e sem
prejuizo de outros compromissos. O Comité acolhe favoravelmente os aumentos percentuais substanciais das
autorizacdes para o Ambiente e a Agdo Climdtica (+46 %). Ndo obstante, as dotagdes or¢amentais previstas para o
efeito continuam a ser claramente insuficientes para a transi¢do para um desenvolvimento sustentdvel e o combate as
alteracdes climdticas.

1.8.  Estudos () demonstram que os investidores gostariam que os seus investimentos tivessem em considera¢do os
aspetos climdticos, ambientais e sociais. Para facilitar um acesso seguro para os investidores, devem ser criados «produtos
financeiros sustentdveis pan-europeus emblemdticos», a comegar pelos «Produtos Individuais de Reforma Pan-
-Europeus» (PIRPE). A promogdo destes produtos seguros e sustentdveis ao nivel internacional permitiria atrair
investimento estrangeiro para a Europa.

1.9. A comunicagdo destas agdes ¢ extremamente importante para que os cidaddos estejam cientes daquilo que a UE
estd a fazer por eles. E necessdrio que a responsabilidade seja partilhada entre todos os intervenientes pablicos e privados e a
educacio financeira ('°) deve ser obrigatéria para assegurar que os cidaddos compreendem esta nova abordagem e, assim,
estimular tanto o investimento de retalho socialmente responsével como a produgdo sustentdvel de bens e servigos.

1.10.  Por dltimo, o CESE real¢a o potencial da inteligéncia artificial para alinhar as preferéncias dos investidores finais
pelo destino das mesmas. Tendo em conta as experiéncias de valor acrescentado com a aprendizagem automadtica de ESG
(ESG Machine Learning), que associa indicadores de investimento socialmente responsdvel, referenciais de
sustentabilidade, etc., deveria explorar-se esta nova taxonomia nestas iniciativas emergentes. Também importa examinar
as solucdes de aprendizagem automdtica (machine learning), para que os bancos e os investidores aumentem o seu volume de
empréstimos a setores especificos ou atividades que incluam os principios ESG.

1.11. O CESE insta publicamente os colegisladores a debater e adotar rapidamente as trés propostas legislativas
resultantes do plano de a¢do aprovadas pela Comissdo em 24 de maio de 2018.

2. Introdugio: transicio para o novo cendrio

2.1. O aumento acelerado da financeirizagdo ou da profundidade financeira das economias teve inicio em 1971, quando
os Estados Unidos abandonaram o padrdo ouro-délar e o dinheiro se tornou mais fiducidrio e incorpéreo, dependente da
confianga. Até a década de 1980, a massa monetdria (M2) representava cerca de 50 % do PIB mundial, a semelhanga dos
derivados financeiros.

2.2.  Depois da queda registada durante a crise, este montante voltou aos niveis anteriores em 2015, multiplicando os
ativos financeiros por 4 para a M2 e os derivados por mais de 10.

(®)  https:/[eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=CELEX:32016R0438
() Para a posicio do CESE na integra, ver o Parecer ECO[460 «Quadro Financeiro Plurianual p6s-2020» (JO L 440 de 6.12.2018, p.
106).
() A Comissio Europeia propde que pelo menos 25 % das despesas da UE contribuam para os objetivos em matéria de clima para o
periodo 2021-2027 (no periodo 2014-2020, esse valor era de 20 %).
() https:/[www.morganstanley.com/pub/content/dam/msdotcom/ideas/sustainable-signals/pdf/Sustainable_Signals_Whitepaper.pdf
(") Ver o relatério da OICV/OCDE intitulado «The Application of Behavioural Insights to Financial Literacy and Investor Education
Programmes and Initiatives» [Aplicacdo da anélise comportamental a literacia financeira e aos programas e iniciativas de educacio
dos investidores].


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=CELEX:32016R0438
https://www.eesc.europa.eu/pt/node/61364
https://www.morganstanley.com/pub/content/dam/msdotcom/ideas/sustainable-signals/pdf/Sustainable_Signals_Whitepaper.pdf
http://www.oecd.org/finance/The-Application-of-Behavioural-Insights-to-Financial-Literacy-and-Investor-Education-Programmes-and-Initiatives.pdf
http://www.oecd.org/finance/The-Application-of-Behavioural-Insights-to-Financial-Literacy-and-Investor-Education-Programmes-and-Initiatives.pdf
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2.3, Este desequilibrio entre a economia real e financeira é cada vez maior, com a ascensdo da tecnologia financeira e da
tecnologia no setor dos seguros, exigindo maiores esforcos para garantir uma regulamentacio e uma superviso sélidas que
assegurem a estabilidade financeira.

2.4, Os 17 Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel (ODS) das Nacdes Unidas para 2030 e o Acordo de Paris, que visa
assegurar a adaptagdo e uma maior capacidade de resisténcia as alteragdes climdticas, devem assegurar a estabilidade, a
recuperagdo e um melhor equilibrio entre sociedades inclusivas e economias préosperas.

2.5.  Em conformidade com o espirito dos Tratados da UE e com as subsequentes politicas aplicadas, a transi¢do para
uma economia circular, hipocarbdnica e mais eficiente em termos de utilizagio dos recursos é essencial para garantir a
competitividade da UE a longo prazo, mas também para integrar dimensdes econdmicas, sociais e de governacio
equilibradas.

2.6.  De facto, é necessdrio que a resposta europeia a Agenda 2030 respeite os Tratados e recupere uma visdo a longo
prazo da sustentabilidade em que o crescimento econdémico, a coesdo social e a protecio do ambiente coexistam e se
apoiem mutuamente.

2.7. O sistema financeiro pode desempenhar um papel importante quando se trata de fazer face aos desafios em matéria
de sustentabilidade, em especial para atrair os fundos necessarios para colmatar um défice de investimento anual de quase
180 mil milhdes de euros, que é necessdrio para atingir as metas climdticas e energéticas da UE até 2030 (*'). A este
respeito, o Comité secunda o grupo de peritos de alto nivel em financiamento sustentavel quando este afirma que a
transformacdo da economia da UE deve ter lugar na economia real, incentivando uma cooperagio estavel entre os
intervenientes publicos e privados.

2.8. A transicdo para uma economia sustentdvel serd acompanhada das tecnologias e da inovagio digital e deve proteger
e promover valores globais (*?), como afirmou o secretdrio-geral das Nagdes Unidas. Os riscos juridicos e operacionais da
cadeia de blocos (blockchain), das criptomoedas e dos contratos inteligentes sdo exacerbados pela falta de regulamentagio e
de transparéncia. Para proteger melhor os consumidores e os investidores, preservar a integridade dos mercados e evitar
praticas nocivas (fraude fiscal, branqueamento de ca;pitais ou financiamento do terrorismo), hd que incentivar a seguranga e
a transparéncia das redes de inovacio financeira (*°).

2.9.  Os projetos relacionados com os objetivos da COP 21 (**) requerem capital suficiente, estdvel e garantido, tanto
financeiro como imaterial (humano, tecnoldgico e outras formas de capital relacional, incluido o capital institucional).

2.10.  Impde-se adaptar as politicas publicas, incentivar os atores privados e aumentar os recursos orgamentais da UE,
dotando a economia de transparéncia e de uma visdo a longo prazo.

2.11.  Uma visdo sustentdvel exige uma ligacdo mais estreita, abrangente e integrada com politicas especificas, como a
Unido da Energia, a Agenda Digital e o Pilar Europeu dos Direitos Sociais, a fim de estimular o investimento social e
ecoldgico, tanto publico como privado.

2.12.  Esta perspetiva ocupa também uma posigdo central no projeto de Unido dos Mercados de Capitais (UMC) da UE, e
o CESE partilha da opinido de que os capitais privados, o financiamento do FEIE (Fundo Europeu para Investimentos
Estratégicos) e outros fundos da UE devem ser combinados de forma eficiente a fim de orientar os investimentos para
empresas que apresentam externalidades sociais e ambientais positivas.

2.13.  Chegou o momento de agir. A Europa tem estado na vanguarda da sustentabilidade nos tltimos vinte e oito anos,
mas ja ndo estd sozinha.

(") Plano de agdo supra, introducio geral, ponto 1.1.

(") O objetivo consiste em definir a forma como o sistema das Nagdes Unidas apoiard o uso destas tecnologias para acelerar a
consecucdo da Agenda 2030 para o Desenvolvimento Sustentédvel e facilitar a sua convergéncia com os valores consagrados na Carta
das Nagdes Unidas, na Declaragdo Universal dos Direitos do Homem e com as normas do Direito internacional. http://www.un.org/en/
[newtechnologies/images/pdf/SGs-Strategy-on-New-Technologies.pdf

%) Ver parecer do CESE «Financial Technology (Fin Tech) Action Plan» (Tecnologia financeira) (JO C 367 de 10.10.2018, p. 61).

') COP 21: Conferéncia das Nagdes Unidas sobre Alteracdes Climaticas de 2015.

,.\,.\


http://www.un.org/en/newtechnologies/images/pdf/SGs-Strategy-on-New-Technologies.pdf
http://www.un.org/en/newtechnologies/images/pdf/SGs-Strategy-on-New-Technologies.pdf
https://www.eesc.europa.eu/pt/node/59512
https://www.eesc.europa.eu/pt/our-work/opinions-information-reports/opinions/financial-technology-fintech-communication
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?qid=1540381669298&uri=CELEX:52018AE1056
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3. Financas para um mundo mais sustentdvel

3.1.  Estamos cada vez mais confrontados com as consequéncias catastroéficas e imprevisiveis das alteragdes climdticas e
do esgotamento dos recursos. que geralmente agravam a exclusdo social e a desigualdade.

3.2. O artigo 3.° do Tratado da Unido Europeia estabelece que esta deve promover um crescimento sustentdvel que
respeite o ambiente. A situacdo de emergéncia climdtica é agora uma prioridade absoluta, inclusivamente para o CESE, e
impde-se como um quadro global de agdo, ndo s6 para os poderes publicos, mas também para os agentes econdmicos, os
trabalhadores e os cidaddos. Consequentemente, deve ser levada a cabo e, sobretudo, financiada uma ampla transicdo
econémica, social e ambiental.

3.3.  Cumpre abordar estes desafios de forma harmoniosa, mediante o esforco conjunto de todas as partes. O setor
financeiro tem de desempenhar um papel importante na injecdo para a economia dos fundos, das economias e dos
investimentos dos cidaddos. Em dltima andlise, é na economia que terd lugar a atual transicdo, pelo que o papel das
empresas ¢ essencial e imprescindivel. As autoridades também terdo de cumprir as suas responsabilidades neste dominio.

3.4. A Europa sé poderd assumir uma posi¢do forte se houver um consenso maximo relativamente ao plano. Os
Estados-Membros devem unir os seus esfor¢os e as suas forcas. As abordagens individuais e os interesses proprios devem
dar lugar a um projeto conjunto para o futuro, que, a0 mesmo tempo, deverd salvaguardar o futuro das gera¢des vindouras.
Com efeito, a resposta europeia a Agenda 2030 precisa de uma visdo a longo prazo da sustentabilidade e de objetivos
claros, em que o crescimento econdmico, a coesdo social e a protecio ambiental sejam indissocidveis e se apoiem
mutuamente.

3.5.  Uma abordagem do crescimento sustentdvel numa perspetiva de longo prazo tem de ser concomitante com
politicas ptiblicas que avaliem adequadamente as externalidades negativas e as opgdes de investimento sustentdveis e
insustentéveis, e fazer-se acompanhar da previsibilidade sélida decorrente de uma politica industrial mais bem integrada no
ambito das cadeias de valor mundiais, em todos os Estados-Membros. Cumpre leva-lo a cabo no quadro de uma anélise
aprofundada, seguida de um processo politico adequado que deverd ser apoiado pela Comissdo e pelos Estados-Membros.

3.6. O CESE salienta que o crescimento sustentdvel deve ter em conta as dimensdes ambiental, econémica, social e de
governagdo numa abordagem equilibrada, global e abrangente, alinhada com todos os Objetivos de Desenvolvimento
Sustentdvel e com o Acordo de Paris sobre as altera¢des climdticas, estabelecendo condicdes transversais minimas que
ndo podem ser substituidas. Este limiar minimo invioldvel estd consagrado em convencdes internacionais sobre os direitos
das pessoas vulnerdveis (como mulheres e raparigas; criancas; refugiados e trabalhadores migrantes; pessoas com
deficiéncia; etc.) (*°) e é aplicivel mediante a observancia de uma boa governagio orcamental.

3.7. Tendo em conta as numerosas provas de que os cidaddos europeus gostariam que os seus investimentos e
poupangas estivessem associados a objetivos sociais e ambientais, é necessdrio capacitd-los e integra-los em questdes
relacionadas com o financiamento sustentavel.

3.8.  Para o efeito, o sistema financeiro deve, a longo prazo, procurar ser transparente, factual e de ficil compreensido
para os cidaddos da UE. Melhorar o acesso as informacgdes sobre o rendimento em matéria de sustentabilidade e promover
a literacia financeira (uma compreensio mais aprofundada da funcdo das financas) s3o elementos essenciais a este nivel.

4. Reorientar os fluxos de capitais para uma economia mais sustentdvel

4.1.  Desde a sua criacdo, o Fundo Europeu para Investimentos Estratégicos (FEIE) mobilizou investimentos publicos e
privados em projetos da UE de importancia estratégica e foi gerido em consonéncia com a lista de projetos do Banco
Europeu de Investimento (BEI): investimentos no setor do ambiente e eficiéncia energética e dos recursos, setor da dgua,
setores digitais, transportes, etc.

4.2, No entanto, além do FEIE, é necessdria uma maior cobertura noutros setores, especialmente os que se concentram
em infraestruturas e institui¢des sociais que fortalecem o capital imaterial dos jovens, das mulheres e de outros setores
sociais excluidos ou vulneréveis.

(") Ver, em particular, os Principios orientadores sobre empresas e direitos humanos das Nagdes Unidas, a Carta dos Direitos
Fundamentais da UE e as normas laborais da OIT.
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43. A poupanca interna é uma fonte fundamental de crescimento econémico sustentado, o que implica financiar
projetos sustentaveis de PME através de bancos locais.

4.4.  Na opinido do CESE, o financiamento pelo FEIE deve ser aumentado através da incorporagdo de capitais das
agéncias financeiras e dos bancos publicos dos Estados-Membros da UE, que devem funcionar como uma rede para
conceber em conjunto uma perspetiva mais estratégica e inclusiva a longo prazo, seguindo numa definicio comum do
verdadeiro significado de «sustentdvel» e definindo um roteiro transitorio para descarbonizar as empresas.

4.5.  Simultaneamente, o CESE convida o Banco Central Europeu (BCE) a examinar a viabilidade de uma taxa de juro
verde e social para encorajar investimentos e empréstimos sustentaveis, e concorda com o Parlamento Europeu em que o
Acordo de Paris e os objetivos ESG devem ser tidos em conta expressamente nas orientagdes que regem os programas de
compra do BCE.

4.6. Um sistema comum de classificagdo das atividades sustentdveis

4.6.1.  Os métodos tradicionais utilizados nos célculos e nas avaliagdes de impacto devem ser reexaminados. E necessario
estabelecer novas definicdes dos indicadores quantitativos e qualitativos mais fidveis, conciliando os valores
ambientais e econdmicos prioritirios com os da sociedade e com a sobrevivéncia do género humano.

4.6.2. O CESE concorda com a Comissio quanto a necessidade urgente de ativar a primeira fase da construcdo de uma
«taxonomia de sustentabilidade» s6lida mas dindmica, assegurando a uniformidade do mercado e orientagdes claras sobre
o0 que é ecoldgico, social e estd relacionado com uma boa governacio, numa perspetiva integrada.

4.6.3. A coluna vertebral deste processo é um grupo de peritos técnicos sobre o financiamento sustentavel, o qual deve
beneficiar constantemente de elevadas qualificagdes e de um conhecimento preciso dos setores industriais estratégicos para
elaborar uma taxonomia ecoldgica e social estdvel e fidvel.

4.6.4. O mandato do grupo deve assentar em objetivos claros em termos de contetdo e calenddrio, comegando por
conciliar a nova taxonomia com outras classifica¢des internacionais existentes (atividades econdmicas, profissdes, estudos,
etc.), a fim de o tornar mais conforme aos critérios e as referéncias das Nacdes Unidas.

4.6.5. A taxonomia europeia deve incluir trés niveis:

— uma norma minima compativel com os Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel (ODS) para 2030, com o Acordo de
Paris e com o principio da ndo maleficéncia, em conformidade com a andlise dos riscos ASG,

— um nivel intermédio que identifique as atividades que estdo a alcancar um «dmpacto positivo» verificdvel, na acecdo da
Iniciativa Financeira do Programa das Nag¢des Unidas para o Ambiente;

— um nivel que inclua atividades suscetiveis de acelerar uma transformagdo positiva e apoiar a superacdo dos desafios
ecoldgicos, econdmicos e sociais, em conformidade com as necessidades dos diferentes intervenientes que tomario a
taxonomia como referéncia.

4.6.6.  E urgente classificar os diferentes tipos de beneficios dos investimentos que podem ser atribuidos  introdugio do
fator de sustentabilidade (taxonomia). De facto, os critérios positivos devem ser complementados por efeitos nocivos para o
ambiente (*°) que permitam determinar os ativos ndo sustentaveis.

4.6.7. A nova taxonomia deve estar associada a estratégia e ao plano de investimento da UE para a transi¢do para uma
economia hipocarbénica. Deve abranger atividades financeiras que promovam a redu¢do das emissdes nos setores do
Regime de Comércio de Licengas de Emissdo da UE (RCLE) (*’) e nos setores abrangidos pelo Regulamento Partilha de
Esforcos (*).

(%) Ver o documento da OCDE «Recommendation of the Council on Common Approaches for Officially Supported Export Credits and
Environmental and Social Due Diligence» (Recomendagdo do Conselho da OCDE sobre abordagens comuns em matéria de créditos a
exportagdo que beneficiam de apoio oficial e o dever de diligéncia ambiental e social).

(*’)  Tal como enumerados na Diretiva 2003/87/CE, anexo 1, alterada pela Diretiva 2009/29.

(*®)  Regulamento relativo as redugdes anuais obrigatérias das emissoes de gases com efeito de estufa pelos Estados-Membros entre 2021
e 2030 como contributo para a ac¢do climdtica a fim de cumprir os compromissos assumidos no ambito do Acordo de Paris e que
altera o Regulamento (UE) n.° 525/2013.
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4.7. Normas e rétulos para os produtos financeiros sustentdveis

4.7.1.  E fundamental facilitar um acesso seguro aos investidores para expandir mercados financeiros sustentdveis.
Devem ser cuidadosamente configuradas normas europeias de financiamento sustentével, definindo normas para o
investimento socialmente responsivel (ISR).

4.7.2.  Para o efeito, deveria comecar-se por introduzir uma norma oficial da UE para as obrigacdes verdes e
equacionar a possibilidade de um rétulo ou certificado da UE para as obrigagdes verdes, sujeito a uma revisdo externa
obrigatdria a fim de assegurar investimentos com um impacto positivo. No contexto do Plano de Acdo para os Servicos
Financeiros Prestados a Consumidores: mais quahdade nos produtos, mais escolha, o CESE recomenda (**) a Comissio
que especifique produtos mais facilmente compardveis e completamente transparentes, simples e com as mesmas
caracteristicas.

4.7.3. Tal [z)ermite oferecer «produtos sustentdveis emblemdticos pan-europeus» e fornecer instrumentos de
comparagao ) adequados, independentes e obrigatoriamente certificados para diferentes produtos financeiros
sustentdveis disponiveis nas diferentes jurisdicdes da UE.

4.7.4. A configuragio dos «Produtos Individuais de Reforma Pan-Europeus» (PIRPE) (*'), tal como prevista na proposta
legislativa adotada pela Comissdo em 29 de junho de 2017, exigiria que os prestadores de produtos de reforma divulgassem
publicamente se e de que forma incluem os fatores ASG nos seus sistemas de gestdo de riscos, mas tais disposi¢des ndo os
obrigam a ter os fatores ASG em conta nas suas politicas de investimento. A introdugio de tal obrigacdo contribuiria para
tornar a sua utilizagdo numa solucdo de sustentabilidade.

4.7.5. O CESE exorta os Estados-Membros a sujeitar todos os produtos associados as pensdes a esta obrigagio no
momento oportuno. Tal ajudaria a alargar a sua utilizacio como uma das solucdes de sustentabilidade para os problemas
com o atual regime por reparticdo.

4.8. Promover o investimento em projetos sustentdveis

4.8.1. De acordo com os novos objetivos estratégicos da politica industrial da UE, a reorientagdo da afetacio de
capital para investimentos a longo prazo deve ser alinhada pelo objetivo de apoiar o crescimento das PME e as regides
menos desenvolvidas, modernizando as infraestruturas e dotando as pessoas de competéncias através da educagio e da
formacido.

4.8.2.  Em complemento dos investimentos em infraestruturas sustentdveis, é necessaria uma politica macroprudencial
mais ampla que tenha em conta os impactos fisicos (maior exposicdo aos riscos relacionados com as alteracdes climaticas),
em conformidade com a Diretiva Solvéncia II. Por exemplo, cddigos de construgdo que minimizem o impacto das
catdstrofes naturais exigiriam das companhias de seguros uma recalibra¢do da gestdo dos riscos, em consondncia com os
novos principios dos seguros sustentdveis.

4.8.3. O CESE apoia o refor¢o do FEIE 2.0 e do FEDS. Para o QFP 2021-2027, congratula-se com a criagdo do InvestEU,
que deveria incluir mais capital privado e poder aceder ao mercado de obrigacdes, seguros e fundos de pensdes.

4.8.4. Importa encontrar mais capitais privados para incentivar e apoiar as empresas, em especial as PME, a investir na
inovacdo e em I&D.

4.8.5.  Por dltimo, o CESE recomenda uma melhor identificagio dos locais onde as iniciativas publicas e privadas
existentes concretizam infraestruturas mais sustentédveis e resilientes, de modo a reproduzi-las na UE e nos paises parceiros,
utilizando solu¢des em escala.

4.9. Considerages de sustentabilidade na consultoria financeira

49.1. Como aﬁrmado no seu parecer «Obrigacdes dos investidores institucionais e dos gestores de ativos em matéria de
sustentabilidade» (*%), o CESE defende a alteracio da DMIF 2 e da Diretiva Distribui¢io de Seguros (IDD) de modo a garantir

(") Ver o parecer do CESE «Servicos financeiros prestados a consumidores» (JO C 434 de 15.12.2017, p. 51).

Com base nos «Key principles for comparison tools» (Principios fundamentais para ferramentas de comparagio).

No final de 2016, os ativos em regimes de pensdes financiados e privados ultrapassaram os 38 bilides de d6lares no conjunto da

OCDE.

(**)  Ver parecer «Obrigacdes dos investidores institucionais e dos gestores de ativos em matéria de sustentabilidade»; ponto 3.8 (ver p. 97
do presente Jornal Oficial).


http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2017:434:SOM:PT:HTML
https://webapi.eesc.europa.eu/documentsanonymous/EESC-2018-02766-00-00-AC-TRA-PT.docx
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a necessidade de analisar de que forma se podem incluir as preferéncias dos investidores em termos de sustentabilidade. Os
consultores poderiam assim formular recomendacdes adequadas sobre produtos financeiros, fornecendo informagdes claras
sobre os eventuais riscos e beneficios associados aos varios fatores de sustentabilidade.

4.9.2. O CESE ¢ favordvel a que a Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados (ESMA) inclua as
preferéncias em matéria de disposi¢des de sustentabilidade nas suas orientacdes sobre a avaliagio da adequacio.

4.10. Referenciais de sustentabilidade

4.10.1.  Uma metodologia comum para medir o desempenho néo financeiro do investimento sustentdvel é um objetivo
ideal. Por isso, o CESE congratula-se com a legislacdo para harmonizar os referenciais que abrangem os emitentes de
obrigagdes hipocarbénicas, um primeiro passo que deve ser alargado a outros referenciais de sustentabilidade.

4.10.2.  Por conseguinte, o CESE convida a Comissdo a alargar a sua a¢do ao dominio social através do grupo de peritos
técnicos, que serd responsavel pela consulta de todas as partes interessadas e pela publicagdo de um relatério sobre a
concegdo e a metodologia do referencial sobre o carbono.

5. Integrar a sustentabilidade na gestdo dos riscos

A sustentabilidade aborda o conjunto dos riscos associados a geragdo de riqueza e ndo pode evitar o impacto da extragdo,
aquisi¢do e deterioragdo de recursos.

5.1. Sustentabilidade nas pesquisas de mercado e nas notacdes do risco de crédito

5.1.1. O CESE tem insistido em que as agéncias de notagdo estejam isentas de conflitos de interesses a fim de
garantir a independéncia dos fornecedores de estudos/notacdes. Além disso, é necessdria uma justificagdo transparente e
oportuna da metodologia por elas utilizada, numa base casuistica.

5.1.2.  As agéncias de notagdo de risco existentes ndo tém suficientemente em conta a influéncia de eventuais distiirbios
causados pelas tendéncias a desregulamentagdo ASG a nivel da futura aferi¢do da qualidade de crédito dos emitentes. O
CESE apela ao estabelecimento de normas claras da UE e a supervisdo no que se refere a integracio dos fatores ASG
nas notacdes de todas as agéncias de notacdo de risco que operam na UE. Apela igualmente ao estabelecimento de um
processo de acreditagdo para uma «marca de financiamento ecoldgico» por agentes certificados da ESMA.

5.1.3.  Também deveria contemplar-se uma acreditagio de intervenientes como os bancos, os gestores de fundos, etc., o
que imporia obriga¢des mais rigorosas aos varios intervenientes financeiros e evitaria determinadas tendéncias para propor
um plano de produtos sustentdveis como estratégia de «branqueamento ecoldgicon.

5.1.4.  Por dltimo, o CESE recomenda que seja ponderada a criagdo de notacdes verdes do risco da divida soberana.
Proporcionar uma notagdo «verde» clara paralelamente & notagdo do pais também incentivaria os paises a melhorar
continuamente o seu desempenho. Ao mesmo tempo, poderia contribuir para atrair mais investimento estrangeiro.

5.2. Obrigagdes dos investidores institucionais e dos gestores de ativos em matéria de sustentabilidade: dever fiducidrio

5.2.1.  As autoridades de supervisdo da Unido Europeia (AES) devem assegurar o cumprimento estrito das funcdes dos
servicos de intermediacio financeira.

5.2.2.  Tal exige uma abordagem mais integrada do que a prevista no plano de agdo da Comissdo, priorizando as relagdes
nos dominios educativo, fatorial, de género, geografico, racial ou étnico, religioso, cultural ou noutros dominios da
diversidade.

5.2.3.  Como parte fundamental das suas obrigacdes legais, os investidores devem colaborar proativamente com os
clientes para compreenderem os seus interesses ndo financeiros, bem como fornecer lhes informagdes claras sobre os
eventuais riscos financeiros e os beneficios associados aos fatores ESG.

5.2.4.  As entidades reguladoras, os investidores, os gestores de ativos, os trabalhadores do setor financeiro e os
consultores devem agir no melhor interesse do beneficidrio (por exemplo, futuros pensionistas) ou do cliente (investidores
ndo profissionais ou institucionais). Qualquer intervencdo nos érgios de governagio e votagdo deve estar direcionada para
proteger o valor sustentdvel dos ativos de investimento, em consonancia com as obriga¢des fiducidrias. Devem comunicar a
forma como utilizam os seus direitos de voto enquanto detentores de ativos de fundos.
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5.2.5. Ao esclarecer as obrigacdes dos investidores em relagdo aos fatores de sustentabilidade, a UE reforgard os
investimentos a longo prazo (um financiamento sustentdvel estd axiomaticamente associado a uma visdo a longo prazo).

5.3. Requisitos prudenciais para os bancos e companhias de seguros

5.3.1. O CESE insistiu recentemente no papel que pode ser desempenhado pelos bancos através das suas fungdes de
mediagdo entre a poupanca consciente e os investimentos socialmente responsaveis. O CESE recomenda que os requisitos
de fundos préprios para o setor bancdrio recebam um tratamento mais favoravel para investimentos na economia verde e
em vérias operacdes nio complexas a longo prazo de empréstimos inclusivos, tais como hipotecas, em particular as
associadas a eficiéncia energética, a instalagdo de painéis solares, etc. Além disso, deve ser ponderada a aplicacio de
exigéncias suplementares de capital aos investimentos nos ativos nocivos para o ambiente, a fim de incentivar uma
transicdo positiva para atividades sustentaveis. Também podem ser tidas em conta alternativas que beneficiem diretamente
os mutudrios e investidores finais, por exemplo, incentivos fiscais. O Mecanismo Unico de Supervisio (MUS) deve exercer
uma supervisio especifica nesta matéria (*).

5.3.2.  No entanto, ao calcular os ativos ponderados pelo risco (APR), os modelos de notagdo bancdria atualizados devem
refletir sempre o nivel de risco mais atual associado a esses ativos sustentéveis, preservando um elevado nivel de protecio
do consumidor.

5.3.3.  Tendo em conta esta situagdo, é necessdrio definir melhor os limites do chamado «fator de apoio verde»,
assegurando elementos de prova completos e rigorosos com base numa defini¢do clara e inequivoca de «investimentos
verdes». Uma investigacdo e inovacio responsaveis ([[R), no ambito do Horizonte 2020 e do futuro Horizonte Europa,
poderd ser um excelente canal para a obteng¢do de resultados cientificos.

5.3.4.  Em suma, a fim de preservar a resiliéncia ¢ a estabilidade financeira, este novo cendrio exige uma combinagio
solida na gestdo dos riscos financeiros, tendo em conta o impacto dos ESG sobre o retorno financeiro e adaptando as regras
em conformidade, num processo dindmico. Tal como indicado na Resolucdo do Parlamento Europeu sobre o
financiamento sustentavel (**), a Comissio deve promover a inclusio dos riscos de sustentabilidade no Quadro de Basileia
V.

6. Promover a transparéncia e a visio a longo prazo

6.1.1. O financiamento sustentdvel requer um quadro de incentivos que reoriente os fluxos de capitais para
investimentos necessdrios, assegurando uma transicio ambiental e social justa para a Europa, em que a sua lideranga no
dominio dos valores proporcione uma vantagem competitiva as empresas europeias.

6.2. Divulgagdes e contabilidade

6.2.1. O CESE constata que a Diretiva da UE relativa a divulgacdo de informagdes ndo financeiras foi transposta com
pouca ambicdo e uma metodologia ndo harmonizada, afetando apenas as grandes empresas e contribuindo assim muito
pouco para um investimento sustentavel, equitativo e abrangente na Europa.

6.2.2. A sustentabilidade suscita uma série de novas preocupagdes e desafios quando se trata da divulgacdo de
informagdes nédo financeiras, como transformacio digital, novos indicadores, normalizacdo, direitos obrigatérios, novos
modelos econdmicos sustentdveis, etc. Com efeito, as taxonomias e metodologias da comunicagdo de informacdes devem
ser normalizadas o mais possivel e as normas devem ser adaptadas de modo a disponibilizar mais e melhores informacdes
ndo financeiras. Essa medida daria as entidades reguladoras e aos supervisores do mercado uma melhor visio das
tendéncias globais e, por conseguinte, uma maior capacidade de agirem em consequéncia. Este exercicio, designado
«balango de qualidade», terd em conta consideracdes em sintonia com o Grupo de Trabalho para a Divulgagio de
Informagdes sobre a Exposi¢do Financeira as Alteragdes Climaticas (TCFD), ap6s a consulta piblica que a Comissio lancou.

6.2.3.  No que diz respeito as plataformas de financiamento colaborativo, a «ficha de informagdo de investimento
fundamental» deve igualmente incorporar os principais riscos e beneficios imateriais, mas financeiramente materiais do
ponto de vista contabilistico (*°), associados ao financiamento de um projeto de financiamento colaborativo.

o
-

Ver parecer «Conclusdo da Unido Bancdria» (JO C 237 de 6.7.2018, p. 46).
http:/fwww.europarl.europa.eu/news|pt/press-room/201805291PR04517 [meps-back-resolution-on-sustainable-finance.

Os elementos das demonstragdes financeiras sio materiais sempre que possam influenciar as decisdes econémicas dos utilizadores.
O conceito de materialidade é o principio contabilistico universalmente aceite de que as empresas devem comunicar todos esses
elementos. https:/[www.business-case-analysis.com/materiality-concept.html
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6.2.4. O CESE apoia igualmente a Resolucio do Parlamento Europeu sobre normas internacionais de relato financeiro:
IFRS 9 (*) e apela urgentemente a uma avaliagio do impacto das IFRS nos investimentos sustentdveis.

6.2.5. O CESE congratula-se com a obrigagdo para o Grupo Consultivo para a Informacdo Financeira na Europa
(EFRAG) de avaliar o impacto das IFRS novas ou revistas nos investimentos sustentdveis e de explorar potenciais
tratamentos contabilisticos alternativos.

6.2.6. O CESE propde igualmente que a Comissdo convide a ESMA a:

— avaliar as atuais praticas do mercado das notagdes de risco, analisando em que medida sio tidas em conta as
consideracdes ESG, e

— incluir a informacdo relativa a sustentabilidade ambiental e social nas suas orientacdes para a divulgacio de informacdes
por parte das agéncias de notagdo de risco e equacionar a hipdtese de adotar medidas adicionais, quando necessérias.

6.3. Governo das sociedades e visdo a curto prazo excessiva dos mercados de capitais

6.3.1.  Muitos investidores gostariam de saber se uma empresa utiliza métodos contabilisticos precisos e transparentes e
se os acionistas detentores de agdes ordindrias podem votar em questdes importantes. Pretendem igualmente que as
empresas evitem conflitos de interesses nas suas escolhas dos membros do conselho, agéncias de notagdo e auditores.

6.3.2.  Estd na altura de ponderar seriamente ndo apenas os fatores A (ambientais) e S (sociais) (normas, rétulos, fator de
apoio ecoldgico no contexto dos requisitos prudenciais, referenciais de sustentabilidade), mas também o fator G (de
governo das sociedades), excluindo todos os beneficios e removendo as classificagdes sustentdveis para as empresas que
contornam a divulgagdo transparente de aspetos fundamentais como a governacio orcamental, os direitos humanos,
a corrupgdo, o branqueamento de capitais e outras atividades ilicitas.

7. Execugio do plano de agio

7.1. O CESE apela para uma harmonizagdo de todas as institui¢des, agéncias e mecanismos europeus implicados,
alterando os seus mandatos, se necessario, a fim de alinhd-los pela execugdo do calenddrio do plano de agio.

7.2. A incerteza sobre o futuro e a ndo divulgacio dos riscos a longo prazo sdo os principais obstdculos para o
horizonte temporal dos analistas (de facto, apenas algumas estimativas abrangem um periodo superior a cinco anos).

7.3.  As autoridades europeias de supervisio devem igualmente desempenhar um papel relevante na monitorizacio da
sustentabilidade. Para alcancar uma metodologia comum da UE para uma andlise de cendrios pertinentes, deve estudar-se a
ponderacdo dos fatores de risco ASG numa perspetiva a mais longo prazo, podendo o Comité Europeu do Risco Sistémico
(ESRB) incorpora-los gradualmente no seu sistema de ensaios de esforco.

7.4.  Por dltimo, a Organizagdo Internacional das Comissdes de Valores (OICV) deveria definir e promover a adesdo as
normas internacionais de regulacio e supervisio (*’) no ambito do financiamento sustentavel, a fim de conferir coeréncia
mundial a nova arquitetura da sustentabilidade.

Bruxelas, 17 de outubro de 2018.

O Presidente
do Comité Econdmico e Social Europeu
Luca JAHIER

(% http:/fwww.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP|/TEXT+TA+P8-TA-2016-0381+0+DOC+XML+V0//PT
(*’)  Ver Methodology for Assessing Implementation of the IOSCO Objectives and Principles of Securities Regulation» (Metodologia de
avaliagdo da aplicacdo dos objetivos e principios da OICV para a regulacdo dos valores mobilidrios).
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