
A nova fi nança do século XXI

O Setor Financeiro 
e o Crescimento 

Sustentável

S O F I A S A N T O S

TÂ N I A D UA RT E

O Setor Financeiro e o Crescimento Sustentavel.indd   5O Setor Financeiro e o Crescimento Sustentavel.indd   5 15/01/19   15:2815/01/19   15:28



O Setor Financeiro e o Crescimento Sustentavel.indd   6O Setor Financeiro e o Crescimento Sustentavel.indd   6 15/01/19   15:2815/01/19   15:28



Índice

1. Introdução  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  13

2. Pensar a Banca para o Futuro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  17
 2.1. Por Paul Clements-Hunt  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  17
 2.2. Por Nick Robins . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  19
 2.3. Por Fernando Faria de Oliveira . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  24

3. A Agenda Internacional para o Crescimento Sustentável. . . . . . .  27
 3.1. Objetivos para o Desenvolvimento Sustentável  . . . . . . . . . . . . . . .  27
 3.2. O Acordo de Paris . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  31
 3.3. Economia Verde  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  35
 3.4. Economia Circular. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  37
 3.5. Bioeconomia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  39

4. Sustentabilidade no Sector Financeiro  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  41
 4.1. Pensar um novo sistema fi nanceiro  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  41
  4.1.1. Transição para uma economia de baixo carbono  . . . . . . . . .  43
  4.1.2. Bancos por Valores  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  46
  4.1.3. Banca e Sustentabilidade  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  47
 4.2. UNEP FI e a Harmonização do Sistema Financeiro . . . . . . . . . . . .  51
  4.2.1. A necessidade de alinhar o setor fi nanceiro com 
   a sustentabilidade . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  52
  4.2.2. A renovação do propósito do sistema fi nanceiro  . . . . . . . . .  53
  4.2.3. A implementação da mudança  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  55
 4.3. Os centros fi nanceiros  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  55
  4.3.1. Centros fi nanceiros e a economia de baixo carbono. . . . . . .  57
 4.4. Investimento, criação de valor e dever fi duciário  . . . . . . . . . . . . . .  58
  4.4.1. Os critérios ESG e a performance fi nanceira . . . . . . . . . . . . . .  61
  4.4.2. O Investimento Responsável  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  63
 4.5. As Atividades Financeiras Voluntárias . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  66
  4.5.1. Princípios para o investimento responsável  . . . . . . . . . . . . .  66
  4.5.2. Os índices de sustentabilidade. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  68
  4.5.3. Princípios para os seguros sustentáveis . . . . . . . . . . . . . . . . .  70
  4.5.4. Princípios para a banca responsável . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  71

O Setor Financeiro e o Crescimento Sustentavel.indd   7O Setor Financeiro e o Crescimento Sustentavel.indd   7 15/01/19   15:2815/01/19   15:28



8  O Setor Financeiro e o Crescimento Sustentável

 4.6. A Task Force on Climate Related Financial Disclosures. . . . . . . . . . . . .  72
  4.6.1. Os riscos climáticos  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  76
  4.6.2. Os testes de stress e os cenários . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  78
  4.6.3. A dimensão social nas estratégias climáticas  . . . . . . . . . . . . .  79
 4.7. O High Level Expert Group on Sustainable Finance  . . . . . . . . . . . . . .  80
  4.7.1. As recomendações . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  81

5. Plano de Ação da Comissão Europeia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  86
 5.1. O Contexto. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  85
 5.2. Os Objetivos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  88
  5.2.1. Reorientar os fl uxos de capital  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  88
  5.2.2. Integrar a sustentabilidade na gestão do risco . . . . . . . . . . . .  89
  5.2.3. Promover a transparência e a visão de longo prazo. . . . . . . .  90
 5.3. As ações. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  91
  5.3.1. Ação 1 – Sistema comum de classifi cação. . . . . . . . . . . . . .  91
  5.3.2. Ação 2 – Criar normas e rótulos  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  93
  5.3.3. Ação 3 – Investimento em projetos sustentáveis . . . . . . . . .  94
  5.3.4. Ação 4 – Sustentabilidade no aconselhamento fi nanceiro . . .  95
  5.3.5. Ação 5 – Referenciais de sustentabilidade. . . . . . . . . . . . . .  95
  5.3.6. Ação 6 – Sustentabilidade nas notações e nos estudos 
   de mercado  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  96
  5.3.7. Ação 7 – Deveres dos investidores e dos gestores de ativos  97
  5.3.8. Ação 8 – Sustentabilidade nos requisitos prudenciais . . . . . .  98
  5.3.9. Ação 9 – Divulgações e as regras contabilísticas  . . . . . . . . .  99
  5.3.10. Ação 10 – Governo sustentável das empresas  . . . . . . . . . . .  100
 5.4. As propostas de regulação . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  101
  5.4.1. Defi nição de atividade ambientalmente sustentável  . . . . . . .  102
  5.4.2. Informação e inclusão de riscos ESG. . . . . . . . . . . . . . . . . .  109
  5.4.3. Benchmarks fi nanceiros de baixo carbono . . . . . . . . . . . . . . .  111
 5.5. Futuros desenvolvimentos do Plano  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  112

6. Produtos Financeiros. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  115
 6.1. Fundos Sustentáveis . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  116
 6.2. Fundos de Impacte. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  120
 6.3. Obrigações Verdes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  122
 6.4. Obrigações Sociais . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  129
 6.5. Obrigações Sustentáveis  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  130
 6.6. Empréstimos Verdes. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  131

O Setor Financeiro e o Crescimento Sustentavel.indd   8O Setor Financeiro e o Crescimento Sustentavel.indd   8 15/01/19   15:2815/01/19   15:28



Índice  9

7. Inovação Financeira . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  133
 7.1. Fintech . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  134
 7.2. Blockchain. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  135
 7.3. Blended Finance . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  137
 7.4. Crowdlending  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  144
 7.5. Challenger Banks . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  146

8. Uma Nova Cultura de Sustentabilidade  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  151

Anexo – Case Studies  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  155
Triodos Bank: Transparência e Reporting. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  155
Barclays: Serviços e produtos verdes para Clientes Corporativos  . . . . . . . . . . . . . .  156
Santander: Fundos de Investimento Sustentável e Responsável  . . . . . . . . . . . . . .  157
BBVA: Pledge 2025. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  158
ING: A abordagem “Terra” . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  160

Bibliografi a  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  163

O Setor Financeiro e o Crescimento Sustentavel.indd   9O Setor Financeiro e o Crescimento Sustentavel.indd   9 15/01/19   15:2815/01/19   15:28



O Setor Financeiro e o Crescimento Sustentavel.indd   10O Setor Financeiro e o Crescimento Sustentavel.indd   10 15/01/19   15:2815/01/19   15:28



Lista de figuras

Figura 1. The consequences of divestment from Oil or from any 
 other sector . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  21
Figura 2. The doubling in Policy and Regulatory Measures, 2013-2017 . . .  22
Figura 3. Os Objetivos para o Desenvolvimento Sustentável . . . . . . . . . . .  28
Figura 4. Os ODS e o seu propósito . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  29
Figura 5. Economia Verde e Economia Circular . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  37
Figura 6. Setores relacionados com a Bioeconomia  . . . . . . . . . . . . . . . . .  39
Figura 7. Os elementos chave das recomendações da TCFD . . . . . . . . . . .  75
Figura 8. Objetivos e Ações do Plano  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  92
Figura 9. Sustainable Finance como alavanca . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  113
Figura 10. Do papel da Banca ao Propósito da Banca . . . . . . . . . . . . . . . . .  113
Figura 11. Crescimento dos Fundos Sustentáveis por Região, 2014-2016 . . .  117
Figura 12. Proporção dos Fundos Sustentáveis relativamente ao total 
 dos Ativos sob Gestão. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  117
Figura 13. Ativos dos Fundos Sustentáveis por Estratégia e por Região . . . .  119
Figura 14. Crescimento de Estratégias entre 2014-2016 . . . . . . . . . . . . . . .  119
Figura 15. Visão Geral sobre as Estratégias de Investimento Socialmente 
 Responsável em Espanha  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  120
Figura 16. Os 10 países que emitem mais Obrigações Verdes em 2017. . . . .  123
Figura 17. Os principais emitentes de cada país, em 2017 . . . . . . . . . . . . . .  124
Figura 18. Áreas de investimento das Obrigações Verdes . . . . . . . . . . . . . . .  125
Figura 19. Mercado de Capitais específi cos para Obrigações Verdes . . . . . . .  128
Figura 20. Abordagens ao Blended Finance  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  140

O Setor Financeiro e o Crescimento Sustentavel.indd   11O Setor Financeiro e o Crescimento Sustentavel.indd   11 15/01/19   15:2815/01/19   15:28



O Setor Financeiro e o Crescimento Sustentavel.indd   12O Setor Financeiro e o Crescimento Sustentavel.indd   12 15/01/19   15:2815/01/19   15:28



1. Introdução

 “The business of moving money is inextricably linked to the movements of raw 
materials, fi nished goods, labor, and ultimately, to the quality of our environment 
... If we are to achieve sustainable development, we must be prepared to fi nance it.”1

Sarokin and Schulkin, 1991

Numa época em que os temas da sustentabilidade, das alterações climáti-
cas, dos resíduos, da bioeconomia, da economia verde e economia circular 
começam a ser relatados em notícias no Financial Times, no The Economist, 
na Forbes e no Barrons, torna-se evidente que estamos a iniciar um processo 
de mudança do sistema económico. Estas mudanças sempre ocorreram ao 
longo dos anos, sendo difícil aceitar essa mudança quando somos agentes 
ativos no sistema vigente. A capacidade de reconhecer a mudança e de criar 
o melhor enquadramento para que ela aconteça de forma mais inclusiva 
possível, constitui sempre um enorme desafi o, pois como sabemos, e por 
vários motivos, a maioria dos seres humanos são aversos à mudança. Por 
medo, por desconhecimento ou por interesses próprios. Faz parte da natu-
reza humana. 

No entanto, numa era em que a tecnologia e a proximidade com que 
todos estamos uns dos outros devido às tecnologias de informação, esses 
medos podem ser mais rapidamente esclarecidos. Este livro pretende pre-
cisamente contribuir para este esclarecimento: esclarecer os motivos que 
estão na base da mudança estrutural que o setor fi nanceiro está a passar, 
identifi cando as oportunidades que esta mudança pode trazer para toda a 
sociedade, incluindo para os acionistas tradicionais. Este livro ambiciona 
também desafi ar o setor fi nanceiro Português a acelerar o seu alinhamento 
com esta mudança, de forma a recuperar a sua legitimidade e competitivi-
dade e, acima de tudo, a sua potencial diferenciação.

O livro trata dos temas da Sustainable Finance. Traduzir esta expressão 
para português implica uma perda do signifi cado original da expressão, e 
como tal usamos ao longo deste livro várias expressões anglo-saxónicas 

1 Sarokin, D., and Schulkin, J. (1991). Environmentalism and the right to know, expan ding the 
practice of democracy, Ecological Economics,Volume 4. 

O Setor Financeiro e o Crescimento Sustentavel.indd   13O Setor Financeiro e o Crescimento Sustentavel.indd   13 15/01/19   15:2815/01/19   15:28



14  O Setor Financeiro e o Crescimento Sustentável

por considerarmos que exprimem de melhor forma o signifi cado original. 
É este o motivo pelo qual os prefácios dos autores ingleses apresentados no 
capítulo seguinte estão também na sua língua original.

A Comissão Europeia defi ne Sustainable Finance como “a provisão de 
fi nanciamento para investimentos levando em conta considerações ambientais, sociais 
e de governance. A Sustainable Finance incliu uma forte componente fi nanceira verde 
que visa apoiar o crescimento económico e em simultâneo: reduzir as pressões sobre 
o meio ambiente, ter em conta as emissões de gases com efeito de estufa e combater a 
poluição, minimizar o desperdício e melhorar a efi ciência na utilização dos recursos 
naturais. A Sustainable Finance engloba o aumento da conscientização e transparên-
cia sobre: os riscos que podem ter impacte na sustentabilidade do sistema fi nanceiro e 
a necessidade dos agentes fi nanceiros e corporativos em mitigar esses riscos através de 
uma governance apropriada”2.

É importante o leitor ter esta defi nição presente ao longo da leitura 
do livro, bem como o signifi cado da expressão ESG, que signifi ca aspetos 
ambientais, sociais e de governance (Environmental, Social and Governance) e 
que devem ser incluídos na análise de viabilidade de qualquer projeto para 
além dos aspetos fi nanceiros.

Este livro parte da grande crise fi nanceira como marco para a acelera-
ção das atividades internacionais em prol da Sustainable Finance. No entanto 
também dá um breve sumário sobre alguns dos desenvolvimentos que já se 
faziam sentir antes da crise fi nanceira, como a existência dos bancos éticos 
e dos fundos de investimento responsável. Enfatiza os desenvolvimentos 
mais recentes a nível internacional e que ambicionam catalisar a Sustainable 
Finance em todos os países, como o esforço da UNEP FI em harmonizar 
o alinhamento do sistema fi nanceiro com a sustentabilidade, a criação dos 
centros de Sustainable Finance em vários países, e o trabalho técnico que o 
Financial Stability Board tem desenvolvido sobre a necessidade das empresas 
e bancos reportarem como estão a preparar-se para combater os impactes 
das alterações climáticas, uma vez que esta instituição reconheceu que as 
alterações climáticas são um risco sistémico para o setor fi nanceiro. O livro 
apresenta também um capítulo dedicado ao plano de ação da Comissão 
Europeia para fi nanciar o crescimento sustentável, ou seja, o plano para 
implementar a Sustainable Finance a nível Europeu. Este capítulo pode ser 
de particular importância para se compreender a profundidade e a rapidez 

2 Comissão Europeia (2018). Defi nição expressa no website da Comissão Europeia 
específi co para a Sustainable Finance (Online). Disponível em: https://ec.europa.eu/info/
business-economy-euro/banking-and-fi nance/sustainable-fi nance. 
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com que a Comissão está a trabalhar estes temas desde dezembro de 2016. 
Para além da regulação que esperamos que aconteça num futuro próximo, 
também damos a conhecer alguns dos produtos fi nanceiros que existem no 
mercado e que são disponibilizados pelos bancos mais inovadores e mais 
pró-ativos em matéria de Sustainable Finance. Assim, apresentamos um breve 
sumário sobre as obrigações verdes, empréstimos verdes e fundos susten-
táveis, entre outros. A inovação constitui também um fator de mudança 
estrutura do setor fi nanceiro, e por isso, dedicamos um capítulo à ligação 
entre algumas das áreas de inovação do setor fi nanceiro e o seu potencial 
para catalisar a Sustainable Finance. Por fi m, o último capítulo apresenta uma 
perspetiva mais pessoal das autoras sobre os desafi os que a Sustainable Finance 
traz para o setor fi nanceiro, enfatizando a importância da mudança da cul-
tura bancária para uma em que o propósito do banco e a responsabilidade 
das suas ações para com a sociedade sejam fatores cruciais da sua estratégia. 
Um desafi o imenso que implica também repensar o propósito dos responsá-
veis máximos destas instituições bem como as suas obrigações legais.

A Sustainable Finance está agora a iniciar o seu processo de implemen-
tação de forma mais estruturada sendo ainda prematuro conseguir afi rmar 
como é que este futuro se vai efetivamente defi nir. Para nos ajudar a ima-
ginar os potenciais futuros da Sustainable Finance tivemos a honra de contar 
com três prefácios de três pessoas com experiências diferentes dentro do 
setor fi nanceiro. Os seus pensamentos ajudam-nos a compreender a com-
plexidade e a aceitar que esta mudança é inevitável, fazendo todo o sentido 
sermos agentes ativos na sua defi nição.
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