BN Jornal Oficial PT
BB da Unido Europeia Série C

C[2023/1354 1.12.2023

PARECER DO BANCO CENTRAL EUROPEU
de 4 de outubro de 2023
sobre a transparéncia e integridade das atividades de notagio ambiental, social e de governacio (ASG)

(CON/2023/30)

(C/2023/1354)

Introdugio e base juridica

Em 13 de junho de 2023, a Comissdo Europeia publicou uma proposta de regulamento relativo a transparéncia e
integridade das atividades de notagdo ambiental, social e de governagdo (ASG) () (a seguir «regulamento proposto»).

O Banco Central Europeu (BCE) decidiu emitir um parecer por sua prdpria iniciativa sobre o regulamento proposto. A
competéncia do BCE para emitir parecer baseia-se no artigo 127.°, n.° 4, e no artigo 282.°, n.° 5, do Tratado sobre o
Funcionamento da Unido Europeia (TFUE), uma vez que o regulamento proposto contém disposi¢des relativas 1) a
atribuicio fundamental do Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC) de definir e executar a politica monetéria da Unido,
nos termos do artigo 127.°, n.° 2, do Tratado, 2) as atribui¢des do BCE no que diz respeito as politicas relativas a supervisdo
prudencial das institui¢des de crédito, nos termos do artigo 127.°, n.° 6, do Tratado e 3) a contribuicdo do SEBC para a boa
condugio das politicas desenvolvidas pelas autoridades competentes relativas a estabilidade do sistema financeiro, nos
termos do artigo 127.°, n.° 5, do Tratado.

O presente parecer foi aprovado pelo Conselho do BCE nos termos do artigo 17.°-5, primeiro periodo, do Regulamento
Interno do Banco Central Europeu.

1. Observagdes genéricas

1.1. O BCE congratula-se com o regulamento proposto, que introduz uma abordagem regulamentar comum para
reforgar a adequagdo, a integridade, a transparéncia, a responsabilidade, a boa governagdo e a independéncia das
atividades de notagdo ASG, contribuindo para a transparéncia e a qualidade das notagdes ASG. O BCE apoia
firmemente o objetivo do regulamento proposto de contribuir para o bom funcionamento do mercado interno,
assegurando simultaneamente um elevado nivel de protecio dos consumidores e dos investidores e prevenindo a
ecomaquilhagem e outros tipos de desinformagdo, mediante a introducio de requisitos de transparéncia relativos as
notagdes ASG e de regras sobre a organizagdo e conduta dos prestadores de servigos de notagdo ASG (%).

1.2. O regulamento proposto faz parte integrante da estratégia mais ampla da Comissdo em matéria de financiamento
sustentdvel (}). A consecugio dos objetivos estabelecidos no Pacto Ecoldgico Europeu (%) e no Acordo de Paris (°) e
consagrados no Regulamento (UE) 2021/1119 do Parlamento Europeu e do Conselho (<Lei Europeia em matéria de
Clima») (°) depende do contributo de todos os agentes econémicos (') e exige investimentos significativos, uma parte
substancial dos quais deverd proceder do setor privado (¥). O financiamento sustentdvel e, em particular, o
regulamento proposto, podem desempenhar um papel importante neste contexto, permitindo aos investidores
identificar investimentos sustentdveis do ponto de vista ambiental e ajustar as respetivas carteiras de acordo com as
suas proprias preferéncias em matéria de sustentabilidade.

() COM(2023) 314 final.

(¥ Ver o artigo 1.° do regulamento proposto.

() Comunicagio da Comissdo sobre uma Estratégia de financiamento da transi¢do para uma economia sustentdvel (COM(2021) 390
final).

(*) A Comissdo publicou o seu documento sobre o Pacto Ecoldgico Europeu em 11 de dezembro de 2019; ver COM(2019) 640 final.

() Acordo de Paris adotado no ambito da Conveng¢do-Quadro das Nagdes Unidas sobre Alteragdes Climdticas (JO L 282 de 19.10.2016,
p- 4).

() Regulamento (UE) 2021/1119 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 30 de junho de 2021, que cria o regime para alcangar a
neutralidade climdtica e que altera os Regulamentos (CE) n.° 401/2009 e (UE) 2018/1999 (Lei europeia em matéria de clima)
(JOL243de9.7.2021, p. 1).

() Comunicacdo da Comissdo sobre uma Estratégia de financiamento da transicdo para uma economia sustentdvel (COM(2021) 390
final).

(®) Ver também a exposicdo de motivos do regulamento proposto.
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1.3.

2.1.

Através dos canais acima referidos, espera-se que o regulamento proposto contribua para um maior
desenvolvimento de um mercado de capitais verdes da Unido integrado, profundo e liquido, que promova, por sua
vez, a Unido dos Mercados de Capitais num ambito mais vasto (°). A criagio de mercados de capitais ecoldgicos
maduros e integrados na Unido exigird esfor¢os para reforcar os mercados de capitais, incluindo uma maior
harmonizagio da supervisdo e da protecio dos investidores. A este respeito, o BCE congratula-se com o facto de a
Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados (ESMA) ser incumbida de supervisionar os
prestadores de servicos de notagdo ASG.

Pertinéncia do regulamento proposto para os objetivos e atribui¢des do BCE e do Eurosistema
As questdes relacionadas com a sustentabilidade, nomeadamente as alteragdes climdticas, podem ter impacto na

forma como os bancos centrais desempenham os seus mandatos (%), em especial devido a sua relevancia para a
politica monetdria, a estabilidade financeira e a supervisdo prudencial das institui¢des de crédito.

Relevdncia para a politica monetdria

2.1.1. As alteragBes climdticas e a transi¢do para uma economia mais sustentdvel afetam as perspetivas em matéria de

estabilidade de pregos, que constitui o objetivo primordial do SEBC, através do seu impacto em indicadores
macroecondmicos tais como a inflagdo, a producio, o emprego, as taxas de juro, o investimento e a produtividade,
a estabilidade financeira e a transmissio da politica monetdria (''). Os riscos fisicos e os riscos de transi¢io
associados as alteragdes climdticas podem, nomeadamente, afetar as avaliacdes e a qualidade crediticia das
empresas, com repercussdes para as instituicdes de crédito e para o sistema financeiro (‘3. Embora ainda estejam a
ser desenvolvidas metodologias para avaliar a magnitude dos riscos relacionados com o clima para os bancos e a
estabilidade financeira, as estimativas disponiveis sugerem que o impacto destes riscos é suscetivel de ser
significativo (). Este facto poderd, por sua vez, afetar a transmissdo da politica monetdria, nomeadamente por
forca da obsolescéncia de ativos (stranding of assets) e da subita reapreciacio dos riscos financeiros relacionados com
o clima. Além disso, no que diz respeito ao setor bancdrio, o valor das garantias pode sofrer reducdes e podem
materializar-se perdas de crédito, o que poderd diminuir a posi¢do de capital e de liquidez das institui¢des de
crédito e de outros intermedidrios financeiros, debilitando assim a sua capacidade de canalizar fundos para a
economia real. A Rede de Bancos Centrais e Supervisores para a Descarbonizacdo do Sistema Financeiro (Network
of Central Banks and Supervisors for Greening the Financial System — NGFS) recomenda, por conseguinte, que os
bancos centrais considerem os possiveis efeitos das alteragdes climaticas na economia. A NGFS argumenta que estes
efeitos podem ser relevantes para a politica monetdria, mesmo que apenas se materializem para além do horizonte
convencional de médio prazo da politica monetdria ().

2.1.2. Além disso, na prossecucio do seu objetivo de manutengdo da estabilidade dos precos e no cumprimento das suas

(10

(11
(12

(

atribuicdes de definicio e execucdo da politica monetdria da Unido, o Eurosistema deve respeitar o requisito
estabelecido no artigo 18.°-1, segundo travessdo, dos Estatutos do Sistema Europeu de Bancos Centrais e do Banco
Central Europeu (a seguir «Estatutos do SEBC») no sentido de conceder empréstimos contra garantias adequadas.
Sdo aplicdveis consideragdes semelhantes em matéria de gestdo de riscos as compras definitivas de créditos e

Ver «Towards a green capital markets union for Europe» (Rumo a uma Unido dos Mercados de Capitais Verdes para a Europa), discurso
de Christine Lagarde, Presidente do BCE, na conferéncia de alto nivel da Comissdo sobre a proposta de Diretiva Divulgacdo de
Informagdes sobre Sustentabilidade das Empresas, Frankfurt am Main, 6 de maio de 2021, disponivel no sitio Web do BCE em www.
ecb.europa.cu

Ver o ponto 2.4 do Parecer CON/2021/12 do Banco Central Europeu, de 19 de margo de 2021, sobre o mandato e as fungdes do
Magyar Nemzeti Bank em matéria de sustentabilidade ambiental, e o ponto 2 do Parecer CON/2021/27 do Banco Central Europeu, de
7 de setembro de 2021, sobre uma proposta de diretiva que altera a Diretiva 2013/34/UE, a Diretiva 2004/109/CE, a
Diretiva 2006/43/CE e o Regulamento (UE) n.° 537/2014, no que respeita a comunicacdo de informagdes sobre a sustentabilidade
das empresas (JO C 446 de 3.11.2021, p. 2). Todos os pareceres do BCE estdo publicados no EUR-Lex.

Ver o comunicado de imprensa intitulado «BCE apresenta plano de a¢do para incluir consideragdes sobre as alteragdes climéticas na
sua estratégia de politica monetdria», 8 de julho de 2021, disponivel no sitio Web do BCE em www.ecb.europa.eu

Ver «Climate-related risks to financial stability», (Riscos para a estabilidade financeira relacionados com as alteragdes climdticas),
editorial do Relat6rio do BCE sobre a andlise da estabilidade financeira, maio de 2021, disponivel (em inglés) no sitio Web do BCE em
www.ecb.europa.eu

Ver o ponto 2.4 do Parecer CON/2021/12; o ponto 2.2 do Parecer CON/2021/22 do Banco Central Europeu, de 11 de junho de 2021,
sobre a regulamentacdo do desfasamento de prazos de vencimento do forint entre institui¢des de crédito; e Isabel Schnabel, «<Never
waste a crisis: COVID-19, climate change and monetary policy» (Nunca desperdice uma crise: COVID 19, alteracdo climética e politica
monetdria), mesa redonda virtual sobre «Sustainable Crisis Responses in Europe» (Respostas sustentdveis a crise na Europa), INSPIRE
Research Network, de 17 de julho de 2020, disponivel (em inglés) no sitio Web do BCE em www.ecb.europa.eu

Ver o ponto 2.4 do Parecer CON[2021/12 e a pagina 3 de «Climate change and monetary policy: initial takeaways» (Alteracdes
climdticas e politica monetdria: primeiras conclusdes), junho de 2020, disponivel no sitio Web da Rede de Bancos Centrais e
Supervisores para a Descarbonizac¢io do Sistema Financeiro em www.ngfs.net
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2.2

2.2.1.

2.2.2.

instrumentos negocidveis realizadas nos termos do artigo 18.>-1, primeiro travessdo, dos Estatutos do SEBC. Por
conseguinte, nas suas operacdes de politica monetdria, o Eurosistema deve procurar evitar perdas e assegurar uma
prote¢do adequada do respetivo balango face a riscos através, nomeadamente, do seu quadro de controlo do risco.
O Eurosistema deve, consequentemente, identificar, monitorizar e atenuar os riscos, incluindo os riscos financeiros
relacionados com o clima, associados aos ativos de garantia que aceita nas suas operagdes de crédito de cedéncia de
liquidez e as suas carteiras de ativos adquiridos em transagdes definitivas. Estes riscos podem afetar o valor dos
ativos aceites como garantia pelos bancos centrais ou incluidos nas respetivas carteiras de ativos adquiridos a titulo
definitivo para fins de politica monetdria. Acresce que a necessidade de gerir esses riscos é também relevante para a
carteira ndo relacionada com a politica monetdria do Eurosistema.

. Além disso, nos termos dos artigos 127.°, n.° 1, e 282.%, n.* 2, do TFUE e tal como refletido no artigo 2.° dos

Estatutos do SEBC, sem prejuizo do objetivo de manutengdo da estabilidade de pregos, o Eurosistema deve apoiar
as politicas econdmicas gerais da Unido, tendo em vista contribuir para a realizacdo dos objetivos desta, tal como
enunciados no artigo 3.° do Tratado da Unido Europeia. Tais objetivos incluem um elevado nivel de protegdo e de
melhoria da qualidade do ambiente. A Lei Europeia em matéria de Clima estabelece um objetivo vinculativo de
neutralidade climdtica na Unido até 2050, tendo em vista alcancar meta de longo prazo em matéria de temperatura
fixada no Acordo de Paris. Por dizer respeito a todos os aspetos concebiveis da politica econémica da Unido, a Lei
Europeia em matéria de Clima faz parte das politicas econdmicas gerais da Unido que o BCE deve apoiar.

. Tendo em conta o que precede, e como indicado no reexame da estratégia de politica monetdria do Conselho do

BCE e do plano de agdo climdtica que o acompanha, publicados em 8 de julho de 2021 (*), ao ajustar os seus
instrumentos de politica monetdria, o BCE escolherd a configuragio que melhor apoie as politicas econdmicas
gerais da Unido, desde que duas configura¢des do instrumento estabelecido sejam igualmente conducentes, e ndo
prejudiciais, a estabilidade de precos.

. A este respeito, a defini¢do de normas regulamentares que assegurem a transparéncia e uma elevada qualidade das

notagdes ASG ¢é suscetivel de acelerar a melhoria da qualidade da divulgacio de informacdes e dos dados
ambientais em termos mais gerais. Estes desenvolvimentos reforcariam, por seu turno, a capacidade do Eurosistema
para incorporar consideragdes relacionadas com as alteragdes climéticas na definicio e implementagdo da politica
monetaria.

Aplicagio do regulamento proposto aos bancos centrais

O considerando 15 do regulamento proposto estabelece que as notagdes ASG elaboradas pelas autoridades
europeias ou nacionais e pelos bancos centrais também devem ser isentas das regras relativas aos prestadores de
servios de notagdo ASG. A disposi¢do substantiva que prevé a isencdo estabelece que o regulamento proposto nio
se aplica a notagdes ASG, produzidas por bancos centrais, que preencham cumulativamente as seguintes condi¢des:
a) ndo serem pagas pela entidade objeto de notagdo; b) ndo serem divulgadas ao publico; ¢) serem atribuidas de
acordo com os principios, padrdes e procedimentos que asseguram a adequagio, integridade e independéncia das
atividades objeto de notacdo previstas no regulamento proposto; e d) ndo terem relagdo com instrumentos
financeiros emitidos pelos respetivos bancos centrais dos Estados-Membros (*9).

O BCE congratula-se com a inclusdo de uma isencio para os bancos centrais relativamente ao d4mbito de aplica¢do
do regulamento proposto, porquanto tal poderd apoiar as a¢des do Eurosistema no sentido de incorporar
consideragdes relacionadas com as alteragdes climdticas na condugdo da sua politica monetéria e, em particular, no
seu quadro de ativos de garantia para operagdes de crédito de cedéncia de liquidez (7). Este aspeto ¢ particularmente
relevante na atual conjuntura, em que a disponibilidade, a transparéncia e a qualidade das nota¢des ASG produzidas

(") Disponivel no sitio web do BCE em www.ecb.europa.eu

(") Ver o artigo 2.°, n.° 2, alinea i), do regulamento proposto.

(") Ver o comunicado de imprensa do BCE, de 4 de julho de 2022, intitulado «BCE toma novas medidas para incorporar as alteracdes
climdticas nas suas operagdes de politica monetdria», disponivel no sitio Web do BCE em www.ecb.europa.eu
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por prestadores comerciais de servigos de notacio ASG ndo sdo ainda as adequadas para utilizagdo pelos bancos
centrais. E, por conseguinte, necessario, pelo menos temporariamente, que os bancos centrais possam desenvolver
e aplicar metodologias préprias de avaliagdo a alguns aspetos dos fatores ASG, nomeadamente preocupagdes
climéticas, que sejam adaptadas e adequadas as necessidades do Eurosistema na prossecugdo dos seus objetivos de
politica monetdria.

2.2.3. Essas metodologias podem ser relevantes para as operagdes de crédito de cedéncia de liquidez do Eurosistema.

Como observado anteriormente, estas operacdes sio parte integrante do quadro de politica monetdria do
Eurosistema e devem estar «adequadamente garantidas», de acordo com o disposto no artigo 18.>-1 dos Estatutos
do SEBC, a fim de proteger o Eurosistema contra perdas financeiras relacionadas com o risco de contraparte (*%).
Além disso, de acordo com o artigo 18.>-2 dos Estatutos do SEBC, o BCE deve definir os principios gerais para as
operagdes de mercado aberto e de crédito a realizar por si proprio ou pelos bancos centrais nacionais, incluindo
principios para a divulgacdo das condi¢bes em que estdo dispostos a efetuar essas operagdes. Estas condi¢des
integram regras publicas sobre determinadas medidas de controlo de risco, a que estdo sujeitos os ativos elegiveis
mobilizados como garantia (*). Na mesma linha, todos os ativos elegiveis transaciondveis estdo enumerados na
base de dados de ativos elegiveis do Eurosistema, publicada no sitio Web do BCE e atualizada diariamente pelo BCE,
a fim de proporcionar transparéncia as suas contrapartes de politica monetdria e assegurar a eficicia operacional do
quadro.

2.2.4. Nasequéncia do reexame da estratégia de politica monetaria do Conselho do BCE e do plano de agdo climatica que o

acompanha, publicados em 8 de julho de 2021 (*), o BCE anunciou vérias medidas para ter em conta considera¢des
relacionadas com o clima no seu quadro de ativos de garantia para operac¢des de crédito de cedéncia de liquidez.
Estas medidas incluem a introducdo de limites a mobilizagdo de determinados ativos emitidos por entidades com
uma pegada de carbono elevada que podem ser dados em garantia por contrapartes individuais e o nexo entre a
elegibilidade dos ativos de garantia e o cumprimento, por parte dos emitentes de ativos mobilizados, das
disposi¢des do direito da Unido em matéria de financiamento sustentavel ().

2.2.5. Estas medidas serdo tomadas na prossecucio do objetivo primordial do Eurosistema de manutenc¢do da estabilidade

dos pregos e de apoio as politicas econémicas gerais na Unido, sem prejuizo do objetivo da estabilidade dos precos.
O BCE entende que o regulamento proposto tem por finalidade introduzir requisitos para os prestadores de servigos
de notacdo ASG que operam numa base comercial, ndo se destinando a ser aplicado as medidas de execugdo da
politica monetdria dos bancos centrais do Eurosistema. Tal é evidenciado pela ampla isengdo aplicdvel aos bancos
centrais referida no considerando 15 do regulamento proposto e pelo facto de o regulamento proposto definir os
prestadores de servicos de notagdo ASG como pessoas coletivas cuja atividade inclui a disponibilizagio e a
distribui¢do de notagdes ou pontuagdes ASG a titulo profissional, ou seja, numa base comercial (**). No entanto,
dependendo da sua concegdo, quando o Eurosistema divulgar o resultado da aplicagio da sua metodologia para
identificar os emitentes ou os ativos que ficam sujeitos a tais medidas, existe o risco de que esta informagio possa
ser entendida como estando abrangida pela defini¢gdo lata de «otagio ASG» constante do regulamento
proposto (¥). Neste contexto, o BCE observa que a atual formulagio da isengdo para as nota¢des ASG produzidas
pelos bancos centrais parece ter um 4mbito desnecessariamente restrito, que entra em conflito com o exercicio das
competéncias do Eurosistema ao abrigo dos Tratados.

Ver o considerando 18 da Orientagdo (UE) 2015/510 do Banco Central Europeu, de 19 de dezembro de 2014, relativa ao
enquadramento para a implementagdo da politica monetdria do Eurosistema (BCE[2014/60) (JO L 91 de 2.4.2015, p. 3).

Ver, em especial, a Orientagdo (UE) 2015/510 (BCE[2014/60) (JO L 91 de 2.4.2015, p. 3) e a Orientacdo (UE) 2016/65 do Banco
Central Europeu, de 18 de novembro de 2015, relativa as margens de avaliagdo a aplicar na implementagdo da politica monetdria do
Eurosistema (BCE[2015/35) (JO L 14 de 21.1.2016, p. 30).

Disponivel no sitio Web do BCE em www.ecb.europa.eu

Ver o comunicado de imprensa do BCE, de 4 de julho de 2022, intitulado «BCE toma novas medidas para incorporar as alteragdes
climaticas nas suas operagdes de politica monetdria», disponivel no sitio Web do BCE em www.ecb.europa.eu

Ver o artigo 3.°, ponto 4, do regulamento proposto.

O artigo 3., ponto 1, do regulamento proposto define «notagio ASG» como «um parecer, uma pontua¢do ou uma combinac¢io de
ambos, relativos a uma entidade, a um instrumento financeiro, a um produto financeiro ou ao perfil ou caracteristicas ASG de uma
empresa, ou a exposi¢do a riscos ASG ou ao impacto sobre as pessoas, a sociedade e o ambiente, que se baseiam numa metodologia
estabelecida e num sistema de classificacdo definido das categorias de notacdo e que sdo atribuidos a terceiros, independentemente de
essa notagdo ASG ser explicitamente rotulada como “notagdo” ou “pontuacio” ASGo.
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2.2.6. Em primeiro lugar, o requisito da isen¢do que impde as «notagdes ASG» produzidas por bancos centrais «ndo serem

divulgadas ao publico» (*) parece obstar a capacidade do Eurosistema de comunicar as suas contrapartes de politica
monetdria, através da sua base de dados de ativos elegiveis acessivel ao ptiblico, as condi¢des em que estd disposto a
efetuar operagdes de crédito de cedéncia de liquidez nos termos do artigo 18.°-2 dos Estatutos do SEBC. Em tltima
andlise, este requisito obsta também a capacidade do Eurosistema de conduzir operag¢des de politica monetdria de
forma transparente e eficiente.

2.2.7. Em segundo lugar, o BCE observa que as medidas do Eurosistema relacionadas com o clima poderiam ser, e seriam,

concebidas e emitidas de forma compativel com o espirito imperativo dos principios, padrdes e procedimentos que
asseguram a adequagdo, integridade e independéncia das atividades objeto de notagdo (¥), previstas no presente
regulamento (*). O BCE observa, no entanto, que vérias disposi¢des do regulamento proposto (¥) sdo apenas
relevantes e adequadas no que diz respeito aos prestadores de servicos de notagdo ASG que operam numa base
comercial. Como tal, a condicio da isengdo estabelecida na proposta de regulamento, que exige que as «notacdes
ASG> dos bancos centrais sejam «atribuidas de acordo com os principios, padrdes e procedimentos que asseguram
a adequagdo, integridade e independéncia das atividades objeto de notacdo» (*¥), ndo é adequada nem pertinente
para os bancos centrais no exercicio das suas atribui¢des legais.

2.2.8. No caso de o Eurosistema ndo poder beneficiar da isengdo pelas razdes acima expostas, tal poderd significar que

parte da defini¢do e implementagdo da politica monetéria do Eurosistema, em particular a parte do quadro de
ativos de garantia do Eurosistema que procura dar resposta a consideragdes relacionadas com o clima, pode ser
sujeita a autorizagdo e a supervisio da ESMA. Dado que as atividades do Eurosistema de concessio de empréstimos
com garantia e de compra de ativos a titulo definitivo sdo instrumentos fundamentais para a execugdo da politica
monetdria, tal consequéncia ndo seria compativel com o principio da independéncia dos bancos centrais previsto
no artigo 130.° do TFUE e no artigo 7.° dos Estatutos do SEBC, nem com a competéncia do Eurosistema para
conduzir a politica monetdria da Unido (¥).

2.2.9. Além disso, o BCE observa que tal consequéncia ndo contribuiria para a realizagio dos objetivos do regulamento

proposto de reforcar a prote¢do dos consumidores e dos investidores e de prevenir a ecomaquilhagem e outros
tipos de desinformagdo. Ao contrdrio das notagdes ASG produzidas por prestadores de servigos de notagio ASG
que operam numa base comercial, as medidas do Eurosistema sdo concebidas para dar cumprimento aos seus
objetivos definidos no Tratado de assegurar a estabilidade de pregos através da condugdo da politica monetdria,
concedendo empréstimos contra garantias adequadas, protegendo o seu balango e apoiando as politicas
econdmicas gerais na Unido. Devido a esta diferenca essencial entre as avaliagdes do desempenho climdtico
realizadas pelos bancos centrais e as notagdes ASG emitidas por prestadores de servigos de notagdo ASG
comerciais, o BCE considera que os bancos centrais do SEBC devem ser isentos, por analogia com a isengdo

Ver o artigo 2.°, n.° 2, alinea i), subalinea b), do regulamento proposto.

Ver o artigo 2.°, n.° 2, alinea i), subalinea c), do regulamento proposto.

Ver, por exemplo, o artigo 130.° do TFEU e os artigos 7.° (Independéncia), 36.° (Pessoal) e 37.° (Segredo profissional) dos Estatutos do
SEBC. Ver também a Orienta¢do (UE) 2021/2253 do Banco Central Europeu, de 2 de novembro de 2021, que estabelece os
principios do Cédigo Deontoldgico do Eurosistema (BCE/2021/49) (JO L 454 de 17.12.2021, p. 7) e o Cédigo Deontoldgico do BCE
(JO C 204 de 20.6.2015, p. 3), em especial a parte 0 das Regras aplicdveis ao Pessoal do BCE - Parte respeitante ao Codigo
Deontoldgico (JO C 375 de 6.11.2020, p. 25).

Ver, por exemplo, as seguintes disposicdes do regulamento proposto: o artigo 15.°, que veda aos prestadores de servicos de notacio
ASG o exercicio de outras atividades (tais como atividades de prestagdo de consultoria a investidores ou empresas; emissdo e venda de
notagdes de risco; atividades de investimento; e atividades de auditoria); o artigo 23.°, n.° 3, que respeita a supervisio pela ESMA
relativamente ao risco de conflito de interesses no seio de um prestador de servigos de notacio ASG devido a estrutura de
propriedade, aos interesses de controlo ou as atividades desse prestador de servicos de notagdo ASG; e o artigo 25.°, que respeita aos
valores cobrados pelos prestadores de servicos de notagdo ASG aos seus clientes.

Ver o artigo 2.°, n.° 2, alinea i), subalinea c), do regulamento proposto.

Ver o artigo 127.°,n.* 1 e 2, e o artigo 282.° do TFUE.
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concedida as notagdes ASG produzidas por todas as outras autoridades ptiblicas da Unido ou dos Estados-Membros
ao abrigo do regulamento proposto (*), tal como ja refletido no considerando 15 do regulamento proposto. Ndo
parece existir qualquer razdo concreta para tratar as «notacdes ASG» produzidas pelos bancos centrais de forma
diferente das notagdes ASG produzidas pelas autoridades publicas da Unido ou dos Estados-Membros ou para
tratar os membros do SEBC de forma menos favordvel relativamente as empresas financeiras regulamentadas na
Unido que utilizam notag¢des ASG para fins internos (*'), ambas total e incondicionalmente isentas da aplicagdo do
regulamento proposto. O BCE recomenda que o regulamento proposto seja alterado em conformidade.

Relevincia para a estabilidade financeira

O BCE apoia o objetivo do regulamento proposto de reforcar a fiabilidade e a comparabilidade das nota¢des ASG. O
refor¢o da fiabilidade e da comparabilidade das nota¢des ASG serd fundamental para facilitar uma fixacdo eficiente
dos pregos de mercado, em consonincia com o principio de uma economia de mercado aberta, apoiando assim a
estabilidade financeira, pelas razdes a seguir expostas. Reforgard igualmente a capacidade do BCE para acompanhar
e fazer face ao impacto das alteragdes climdticas na estabilidade financeira.

. Em primeiro lugar, a comparabilidade das notagdes ASG num niimero crescente de prestadores do servico é

atualmente limitada. Tal deve-se a vdrios fatores, entre os quais diferengas metodoldgicas, no contexto de um
mercado de instrumentos de financiamento sustentdvel de dimensdes significativas em crescimento. As notacdes
ASG podem ter efeitos significativos nas detencdes de ativos e no retorno dos ativos, dado poderem influenciar
diretamente as escolhas dos investidores. A falta de transparéncia atual impede a comparabilidade e constitui um
obstéculo a utiliza¢do coerente dos dados ASG pelos participantes nos mercados financeiros, o que, por sua vez,
prejudica a capacidade das notagdes ASG de fornecer aos investidores sinais eficazes para uma afetacio eficiente do
capital, condi¢do fundamental para permitir que os mercados de capitais contribuam para o financiamento da
transi¢do ecoldgica. Neste contexto, o BCE congratula-se com o facto de o regulamento proposto exigir que os
prestadores de servicos de notagdo ASG esclarecam melhor a metodologia subjacente as notagdes ASG que emitem.
Assim sendo, o BCE reconhece que, mesmo com o beneficio do regulamento proposto, continuardo a existir
abordagens metodoldgicas diferentes e a dispersio das pontuagdes das notagdes ASG manter-se-d também. Tal
reflete tanto as diferentes metodologias aplicadas por diferentes prestadores do servigo como, em parte, o facto de a
agregacdo dos virios componentes ambiental, social e de governagdo continuar a diferir de forma significativa. O BCE
recomenda, por conseguinte, que se proceda a monitorizagdo das melhorias na comparabilidade. Se os progressos
se revelarem insatisfatérios, poderd ser considerada a adogdo de novas medidas legislativas.

. Em segundo lugar, o risco de ecomaquilhagem das notagdes ASG pode minar a confianca dos consumidores nos

produtos de financiamento sustentdvel, sendo suscetivel de causar fluxos de saida a nivel setorial, diminuir o
investimento na sustentabilidade e atrasar os esforcos de transicio, podendo assim contribuir para uma
acumulagdo continua de riscos climdticos a nivel sistémico.

O BCE congratula-se igualmente com o facto de o regulamento a proposto exigir que os prestadores de servigos de
notacio ASG clarifiquem melhor a finalidade e os objetivos das notacdes ASG que emitem (*?). Coexistem
atualmente no mercado diferentes abordagens no que diz respeito aos objetivos e a abordagem de materialidade
subjacentes as notagdes ASG. Algumas notagdes ASG visam quantificar o desempenho efetivo de uma entidade em
termos ASG (ou seja, a materialidade do impacto), a fim de fundamentar vérios tipos de estratégia de investimento
orientadas para a sustentabilidade. Muitas outras nota¢des ASG visam, no entanto, medir o impacto potencial dos
fatores ASG na relagdo risco/rendimento do investimento sem um nexo direto com a sustentabilidade efetiva das
atividades concretas subjacentes (ou seja, a materialidade financeira). O BCE considera que a coexisténcia destas
diferentes abordagens, que servem, ao mesmo tempo, estratégias de investimento diferentes, contribui para suscitar
a confusdo quanto ao objetivo das notagdes ASG, ao grau em que medem o desempenho real em matéria de
sustentabilidade e, em dltima andlise, a sua capacidade para incidir nos resultados reais em termos de

(*) Ver o artigo 2., n.° 2, alinea g), do regulamento proposto.

(") O artigo 2.° n.° 2, alinea b), do regulamento a proposto prevé uma isencdo para as «nota¢des ASG produzidas por empresas
financeiras regulamentadas na Unido que sejam utilizadas para fins internos ou para a prestacio de servicos e produtos financeiros
internos».

(*) Ver o considerando 11 e o artigo 21.°, do regulamento proposto. Em especial, o anexo III, ponto 1, alinea d), exige que os prestadores
de servigos de notacdo ASG divulguem ao publico informacdes sobre o objetivo das notagdes, indicando claramente se a notagdo estd
a avaliar riscos, impactos ou outras dimensdes.
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sustentabilidade na economia real. Tal pode ser uma fonte de ecomaquilhagem, na medida em que as notagdes ASG
podem nido corresponder as expectativas do publico quanto ao impacto real dos investimentos financiados na
sustentabilidade. Simultaneamente, a estabilidade financeira pode também ser afetada negativamente se as notagdes
ASG forem indevidamente utilizadas como medidas diretas da solvabilidade financeira. Neste contexto, o BCE
recomenda que o regulamento proposto preveja a imposigdo aos prestadores de servigos de notagdo ASG de uma
obrigagio de comunica¢do clara, por exemplo, através de uma declaracio de exoneragio de responsabilidade
explicita, de que as notagdes ASG, mesmo as predominantemente concebidas como métricas de risco, ndo
constituem métricas diretas do risco de crédito. Esta obrigacdo tornaria mais facil a distin¢do entre as nota¢des ASG
e as notagdes de risco estabelecidas no mercado, evitando-se assim qualquer confusdo quanto a respetiva finalidade.

. Por dltimo, embora tal extravase o ambito de aplicagio do regulamento proposto, o BCE defende que sdo

necessarias medidas adicionais e mais concretas para assegurar que as agéncias de notagdo de risco reflitam, nas
suas metodologias, de forma sistemdtica e adequada, os riscos associados as altera¢des climdticas, como parte de
consideragdes ambientais, sociais e de governa¢do mais amplas, e divulguem, nas notagdes de risco, a pertinéncia e
a materialidade dos riscos associados as alteracdes climdticas. As agéncias de notacio de risco devem esclarecer se, e
de que forma, essas notagdes servem de base a sua avaliacio da qualidade crediticia de uma determinada entidade, a
fim de assegurar a sua adequada utilizacio pelos participantes no mercado, bem como a comparabilidade entre os
diferentes emitentes.

Relevancia para a supervisdo prudencial das instituices de crédito

As instituicdes significativas diretamente supervisionadas pelo BCE devem gerir e divulgar com prudéncia os riscos
relacionados com o clima e o ambiente (*}). Em especial, espera-se que, ao formularem e aplicarem a sua estratégia
empresarial e os seus quadros de governacdo e de gestdo dos riscos, tenham em conta os riscos relacionados com o
clima e o ambiente, como fatores impulsionadores das categorias de riscos existentes. Neste contexto, o BCE
observou que algumas institui¢des de crédito, entre outras, utilizam notagdes ASG externas para monitorizar os
riscos relacionados com o clima (*¥).

O BCE considera que a adogdo de normas abrangentes de informacio sobre as caracteristicas das notagdes ASG, as
suas metodologias e as suas fontes de dados através do regulamento proposto é fundamental para facilitar a
utilizacdo das notagdes ASG como fator de produgdo nos processos de monitorizagio conduzidos pelas
institui¢des de crédito. As instituicdes de crédito, enquanto potenciais utilizadores de notacdes ASG, devem estar
em condi¢des de avaliar os objetivos de uma notagdo ASG, a especificagio exata dos temas abrangidos por uma
notagdo ASG no que diz respeito aos fatores ambiental, social ou de governagdo e os contributos respetivos dos fatores
individuais para as notacdes agregadas. Tal é necessdrio para atenuar os riscos que podem surgir da dependéncia das
instituigdes face as notagdes ASG agregadas, por exemplo, quando o fraco desempenho de uma entidade objeto de
notagdo em termos de fatores ambientais pode ser ocultado por um bom desempenho em termos de fatores sociais
e de governagdo. A transparéncia é fundamental para garantir que as institui¢des de crédito ndo aplicam de forma
mecanica as notagdes ASG como indicadores de risco de crédito, mas estio em condi¢des de extrair dessas
notacdes as informacdes relevantes para os fins da sua prépria avaliagdo do risco.

Nos casos em que o BCE recomenda alteragdes ao regulamento proposto, as sugestdes de reformulagdo especificas,
acompanhadas de um texto explicativo, constam de um documento técnico de trabalho separado. O documento
técnico de trabalho estd disponivel em inglés no EUR-Lex.

Feito em Frankfurt am Main, em 4 de outubro de 2023.

A Presidente do BCE
Christine LAGARDE

(**) Ver o «Guia sobre riscos climdticos e ambientais», Supervisio Bancéria do BCE, novembro de 2020, disponivel no sitio Web do BCE
em www.ecb.europa.eu

(*) Ver «Walking the talk — Banks gearing up to management risks from climate change and environmental degradation» (Cumprir
promessas: bancos preparam-se para gerir os riscos decorrentes das alteracdes climdticas e da degradagdo ambiental), Supervisio
Bancéria do BCE, novembro de 2022, disponivel no sitio Web do BCE em www.ecb.europa.eu
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