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O inquérito do PNUMA

O Inquérito relativo a Conce¢do de um Sistema Financeiro Sustentdvel foi iniciado pelo Programa das Nag6es Unidas para o Meio Ambiente
(PNUMA), com o objetivo de apresentar op¢des politicas para melhorar a eficacia do sistema financeiro na mobilizacdo de capitais no
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publicou a primeira edigdo de «O Sistema Financeiro de que Necessitamos» em outubro de 2015. O mandato do Inquérito estende-se agora
até ao final de 2017, com o trabalho centrado no aprofundamento e avanco dos seus resultados.

Para mais informagdes sobre o Inquérito, consulte: www.unepinquiry.org e www.unep.org/inquiry ou: Mahenau Agha, diretora de Outreach

mahenau.agha@unep.org.
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MENSAGENS PRINCIPAIS: DO IMPULSO A TRANSFORMACAO

O sistema financeiro global necessita de remodelacdo, para financiar um futuro inclusivo, préspero e
ambientalmente forte. Por outras palavras: para atingir um desenvolvimento sustentavel.

A 1.2 edicao do Inquérito de “O Sistema Financeiro de que Necessitamos”, publicada em 2015, identificou:
A necessidade de reformas no sistema financeiro que possam corrigir as falhas do mercado e das
politicas e fornecer um financiamento suficiente para o desenvolvimento sustentdvel, enquanto
complementa a¢des da economia real e medidas das finangas publicas.

Uma «revoluc¢do silenciosa» relativa a forma como estas a¢des no sistema financeiro estavam a comegar
aresponder a este desafio, com lideranca notdvel dos paises em vias de desenvolvimento, bem como
de alguns paises desenvolvidos.

A primeira geracdo de resultados do Inquérito foi amplamente bem-recebida e reafirmada através dos
desenvolvimentos posteriores.

Este impulso aumentou de forma drdstica ao longo do ultimo ano.

Um ano depois, estes esforcos aceleraram, através de:
Lideranca de mercado: asinstituicdes financeiras lideres reconhecem que o desenvolvimento sustentavel
é essencial para o seu sucesso futuro, conforme exemplificado pelo mercado de obriga¢bes ecolégicas,
com um saldo de 118 mil milhdes de USD.

Acdo nacional: os legisladores e reguladores financeiros estdo a agir para guiar a redistribuicdo de
capital, melhorar a gestdo de riscos e aumentar a transparéncia.

Cooperagdo internacional: em 2016, pela primeira vez, o G20 e o Conselho de Estabilidade Financeira
estdo a explorar formas de desenvolver o sistema financeiro para considerar de forma mais ampla os
fatores ambientais.

Fatores politicos, de mercado e internacionais mais amplos servem de apoio a este impulso.
Adogao dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel e do Acordo de Paris sobre alteragées climaticas.
Prioridades nacionais de desenvolvimento, em particular de paises em vias de desenvolvimento.
Esforcos para corrigir falhas do mercado e de politicas em todo o sistema financeiro.
Perturbacdes tecnoldgicas crescentes no sistema financeiro.
Expectativas sociais crescentes em relacdo ao desempenho do sistema financeiro.

As finangas ecoldgicas tornam-se um fator de competitividade para negécios e centros financeiros.

O impulso atual continua desadequado para fornecer a transformacgdo necessdria ao financiamento do
desenvolvimento sustentdvel.

O capital natural continua a diminuir rapidamente, juntamente com as desigualdades sociais e a
instabilidade crescentes.

Os fluxos e stocks financeiros sustentaveis continuam marginais a distribuicao de capital, por todo o mundo.
O sistema financeiro permanece desligado das necessidades a longo prazo da economia real.

A estabilidade financeira é cada vez mais ameacada pelos efeitos da economia sustentavel de hoje.

Alguns passos-chave podem harmonizar o objetivo e o impacto do sistema financeiro ao servico da economia
real durante a transicdo para o desenvolvimento sustentdvel.

Alicergar a sustentabilidade em estratégias nacionais para a reforma e o desenvolvimento financeiros.
Canalizar a inovagao tecnoldgica para financiar o desenvolvimento sustentavel.

Atingir o potencial triplo de alavancagem das finangas publicas.

Aumentar a consciencializagdo e aumentar as capacidades em todo o sistema.

Integrar a sustentabilidade em métodos, ferramentas e padrées comuns a todo o sistema financeiro.
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A segunda edicdo de 2016 de «O Sistema Financeiro de que Necessitamos»
estd organizada em trés partes fisicas:

Destaques: este resumo independente da politica, com as mensagens,
argumentos, conclusdes e recomendagdes principais.

Relatdrio principal: (a) mensagens principais, (b) destaques do relatdrio
global, seguidos do (c) corpo principal do relatério, que inclui:

uma revisdo aprofundada do impulso recente;
uma exploracdo do significado da tecnologia financeira, ou fintech;

aprimeiraapresentacdo de umequadro de desempenho proposto;
e

as conclusdes e recomendacgdes principais.

Documentos de trabalho: serd publicada em separado uma série de seis
documentos técnicos, que cobrem cada tépico do relatdrio principal, da
autoria do Inquérito do PNUMA e parceiros.

Além disso, recomendamos que a segunda edicao seja lida em conjunto
com varios outros trabalhos recentemente publicados, incluindo:

Financing Sustainable Development: Moving from Momentum to
Transformation in a Time of Turmoil (Financiar o Desenvolvimento
Sustentdvel: Passar do Impulso d Transformacdo numa Epoca de
Turbuléncia), publicado como Briefing do Inquérito do PNUMA
aquando da Assembleia Geral da ONU, em setembro de 2016.

G20 Green Finance Synthesis Report (Relatério-sintese sobre financas
ecoldgicas do G20), o primeiro relatério do Grupo de estudos de
financas ecoldgicas do G20, publicado aquando da Cimeira do G20,
em Hangzhou, China, em setembro de 2016, e um conjunto de 14
documentos técnicos associados, preparados como contribuicdes
ao trabalho do Grupo de Estudo, disponibilizado na mesma altura.

Por fim, muitos dos 80 documentos de trabalho publicados pelo Inquérito
do PNUMA desde 2014 foram referenciados nesta segunda edicao do nosso
relatdrio global, sendo que estao todos disponiveis gratuitamente on-line.

Os relatérios e os documentos podem ser consultados em:
www.unepinquiry.org.

DESTAQUES
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REFORMA FINANCEIRA E

Os esforcos estdo a acelerar para harmonizar o sistema financeiro com o desenvolvimento sustentavel.

LIDERANCA DE MERCADO: as instituicdes e mercados financeiros estdo a desenvolver inovagdes, tais
como obriga¢bes ecoldgicas, classificacdes ecoldgicas e testes de esforgo.

AGCAO NACIONAL: os legisladores e os reguladores estdo a introduzir medidas para promocdo da
redistribuicao do capital, melhorar a gestdo de riscos, aprimorar o relato e clarificar as responsabilidades

das instituicdes financeiras. me

COOPERAGAO INTERNACIONAL: 0 compromisso por parte do G20 e do Conselho de Estabilidade o
Financeira (CEF) estd a aumentar.

DESENVOLVIMENTOS DA
TECNOLOGIA FINANCEIRA E
/, RESPOSTAS COM POLITICAS

PLANOS NACIONAIS DE

DESENVOLVIMENTO

DESENVOL-
VIMENTO
SUSTENTAVEL
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IMPULSIONAR AS

METODOS,
FINANGAS

FERRAMENTAS E
PUBLICAS

PADROES
COMUNS

IMPULSIONADORES

CONSCIENCIA

PUBLICA E DOS

RESPONSAVEIS
POLITICOS

O sistema financeiro global esta turbulento, e necessita de uma reformulagdo para financiar um
futuro inclusivo, préspero e ambientalmente forte.

DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL: é necessaria a mobilizacdo de bilides de délares para cumprir os
objetivos globais, como os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel e o Acordo de Paris.

CRISE FINANCEIRA: a acdo politica estd focada na melhoria da eficiéncia, da eficdcia e da resisténcia do
sistema financeiro.

PERTURBAGAO TECNOLOGICA: os desenvolvimentos répidos da tecnologia financeira estdo a perturbar
os modelos existentes e a criar novas possibilidades.

NOVA LIDERANCA: estdo a tornar-se importantes novas fontes de influéncia, que refletem a
industrializacdo ecoldgica e o desafio urbanistico para as economias em desenvolvimento e emergentes.
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A dindmica do sistema estd a aumentar o progresso, mas o impulso continua
desadequado para fornecer a transformacdo necessdria.

IMPACTOS DEMONSTRADOS: os dados iniciais do impacto refor¢am a
necessidade de agdo.

OBJETIVO REDESCOBERTO: Os decisores financeiros estdo a reinterpretar os
seus mandatos para ter em consideragdao o desenvolvimento sustentavel.

ACAO REFORGADA: lideranca de mercado e coevolucdo de politicas.

EXPERIENCIA PARTILHADA: a lideranca nacional conduz a cooperacdo
internacional.

MERCADOS ADAPTADOS: as finangas publicas desenvolvem novos produtos
financeiros e criam regras para o seu crescimento.

POSSIBILIDADES ABERTAS: a mudanga na tecnologia ird moldar o sistema
financeiro.

ATENCAO FOCADA: as expectativas publicas em relacdo ao papel do sistema
financeiro no desenvolvimento sustentavel estdo a crescer.
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Cinco dreas onde passos-chave podem acelerar e aprofundar as mudancas
no sistema.

1. ESTRATEGIAS NACIONAIS: integrar a sustentabilidade em roteiros a longo
prazo para a reforma financeira.

2. INOVACAO TECNOLOGICA: canalizar os desenvolvimentos da fintech para
garantir que harmonizam as finangas com o desenvolvimento sustentdvel.

3. FINANCAS PUBLICAS: potencializar as financas publicas, ndo apenas para
impactos diretos, mas também para explorar novos mercados, regras e praticas.

4. AUMENTAR A CONSCIENCIALIZACAO: garantir que os legisladores e os
profissionais estejam completamente cientes dos imperativos e riscos, e
aumentar a qualidade do debate publico.

5. METODOS, FERRAMENTAS E PADROES COMUNS: Desenvolver abordagens
comuns para integrar a sustentabilidade em defini¢6es, ferramentas e padrdes.

DESTAQUES
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AS FINANCAS MOBILIZADAS PARA O DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL
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Destaques

REVISITAR A REVOLUCAO
SILENCIOSA

Esta em curso uma «revolucdo silenciosa» na forma
como o sistema financeiro se harmoniza com o
desenvolvimento sustentavel. Este foi o principal
resultado da primeira fase do Inquérito do PNUMA,
com a duracao de dois anos. O Inquérito pretendia
identificar as acbes de politicas e do mercado que
pudessem ser levadas para dentro do sistema financeiro,
para complementar as reformas na economia real e
nas finangas publicas. Lancada nas Reunibes Anuais
do FMI/Banco Mundial, em Lima, Peru, em outubro de
2015, a primeira edicao do relatdrio global do Inquérito
«O Sistema Financeiro de que Necessitamos»' focou-se
particularmente na lideranca dos paises em termos de
inovagao das regras que governam o sistema financeiro,
destacando que:

Estdo a ser feitos cada vez mais esfor¢os para integrar
aspetos do desenvolvimento sustentdavel na reforma
do sistema financeiro, no desenvolvimento e na
prdtica, em nacoes tdao diversas como a China e o
Reino Unido, o Bangladeche e a Franga, e o Brasil e 0
Quénia, com lideranca notdvel em termos de politicas
e regulamentos oriunda tanto de alguns paises em vias
de desenvolvimento como de paises desenvolvidos.

A experiéncia aponta para um conjunto de medidas
que possa apoiar a reatribuicdo do capital, fixa¢do
de precos e governacdo do mercado melhoradas
e prdticas harmonizadas com o desenvolvimento
sustentavel, numa gama de prioridades, desde
a poluicdo do ar, a energia limpa e as alterag¢bes
climaticas, a inclusdo financeira, o desenvolvimento
rural e a dgua.

Existe o potencial para adaptar e sistematizar estas
primeiras inovagoes, tanto a nivel nacional como
internacional, para resultar numa importante
redistribuicdo do capital para financiamento do

desenvolvimento sustentavel.

CAIXA 1: BASE DE CONHECIMENTOS DO INQUERITO DO PNUMA

Os resultados basearam-se em mais de 80 relatérios e documentos técnicos publicados, preparados
juntamente com mais de 60 instituicdes colaboradoras, incluindo associagées bancarias, institui¢es
de investigagdo, bancos centrais e reguladores financeiros, ministérios das finangas, a sociedade civil e

organizagdes internacionais.

Recolheu-se experiéncia de 15 contextos e compromissos diversos a nivel nacional,’ e incluiram-se revisdes
politicas e técnicas do sistema bancdrio, dos mercados de obrigac¢bes, dos seguros, do investimento
institucional e das bolsas de valores, com avaliagbes focadas em dreas tao diversas como os direitos humanos,
o sistema bancdrio social, os deveres fiduciarios e as mudangas no papel dos bancos centrais.

Na primeira edi¢do do relatdrio global do Inquérito, identificou-se um conjunto inicial de mais de 100 medidas
inovadoras, lideradas por bancos centrais, reguladores financeiros, legisladores e organismos criadores de
normas, bolsas de valores e agéncias de notacao de crédito.’

Pode consultar a base de conhecimentos do Inquérito em www.unepinquiry.org.

DESTAQUES



Os resultados do Inquérito ocorreram num momento
histérico, com grande potencial para mudancas de
vulto, apoiado em trés desenvolvimentos interligados:

© A adogdo da Agenda 2030 para o Desenvolvimento
Sustentavel e o Acordo de Paris sobre as alteracoes
climdticas, tendo ambos reconhecido que o
financiamento era essencial para atingir os objetivos,
e que esse financiamento continua — na tendéncia
atual - desadequado.*

o A agdo politica no seguimento da crise financeira de
2008, que procurou melhorar a eficiéncia, a eficacia
e aresisténcia do sistema financeiro na resposta as
necessidades a longo prazo da economia global.

© A evolugdo rdpida do préprio sistema financeiro,
resultado dos efeitos combinados do ambiente
e reformas macroecondmicas do pds-crise, a
influéncia crescente dos paises emergentes e em
vias de desenvolvimento, as novas expectativas
sociais e as forgas perturbadoras da tecnologia no
sistema financeiro.

O Inquérito destacou os passos que poderiam ser
tomados para encorajar e sistematizar esta pratica em
crescimento, notando que a agdo dentro do sistema
financeiro poderia ser construida de forma mais
eficiente: (a) através de esforcos de colaboracdo entre
setores privados e publicos; (b) envolvendo acdo a
nivel nacional e internacional; e (c) complementando
as politicas classicas de desenvolvimento sustentavel,
como o financiamento publico e politicas com impacto
direto sobre a economia real. As op¢bes para a sua
concretizacao incluiram:

© Agdo nacional: os pactos nacionais e os planos de
agao para construir sistemas financeiros sustentdveis
fornecem alicerces para o progresso estratégico.
Estes roteiros seriam concebidos e supervisionados
da forma mais eficaz por coliga¢des de institui¢Oes-
chave, e conduzidos por circunstancias e prioridades
nacionais, incluindo um diagndstico de praticas e
necessidades, uma avaliacado de oportunidades,
uma trajetdria para a agao e a implementacao com
fortes mecanismos de retorno, para permitir a
aprendizagem e a melhoria.

© Cooperagdo internacional: foram identificadas
dez prioridades para cooperagdo internacional,
incluindo: principios de desenvolvimento para um
sistemafinanceirosustentdvel;atingiraconvergéncia
sobre padrbes de divulgacao; desenvolver métodos
de teste de esforco de sustentabilidade; otimizar
medidas fiscais no sistema financeiro; incorporar
riscos ambientais em padrbes bancarios globais;
desenvolver um cédigo de deveres dos investidores;
estabelecer uma coligacdo de mercados de
capital ecoldgico; introduzir orientacdo para os

reguladores de seguros; e desenvolver um quadro
de desempenho para um sistema financeiro
sustentdvel.

A primeira geracao de resultados do Inquérito do
PNUMA foi amplamente bem-recebida e reafirmada
através dos desenvolvimentos posteriores, com varios
dos passos seguintes propostos refletidos no trabalho
em curso a nivel multinacional e internacional >

«A India tem uma enorme oportunidade

para discutir as politicas necessdrias para
conduzir o fluxo do financiamento sustentdvel
e para harmonizar o sistema financeiro em
direcdo a uma agenda de desenvolvimento
sustentdvel. Para isto, sdo essenciais vdrias
metas, incluindo a consciencializagdo do setor
financeiro, o desenvolvimento de definicbes
comuns de indicadores de financas ecoldgicas,
o desenvolvimento de produtos ecoldgicos, a
medicdo do progresso e um enquadramento
para analisar os riscos financeiros.»”

R. Gandhi, vice-governador, Banco de Reserva da india

O IMPULSO CRESCENTE

O ultimo ano apresentou uma acelera¢do do impulso
da revolucdo silenciosa no sistema financeiro. As
circunstancias histdricas, a inovacdao e a lideranca
combinaram-se paraincluiraspetos do desenvolvimento
sustentdvel na concecdo e prética do sistema financeiro.
Estdo a ser feitos progressos em diferentes locais, a
varios niveis e que envolvem diversos intervenientes
em trés trajetdrias de mudanga interligadas: lideranga
de mercado, a¢dao nacional e cooperacgao internacional.

«Cumprir os objetivos do Acordo de Paris
requererd a mobilizacgao total de todos

os grupos de interesse, inclusive dos
intervenientes do setor financeiro. Apoio
completamente os esforcos para tornar os
fluxos financeiros consistentes com a limitacdo
necessdria dos gases com efeito de estufa e o
financiamento do desenvolvimento resistente
ds alteragdes climaticas.»®

Michel Sapin, ministro das Financas, Franca

O SISTEMA FINANCEIRO DE QUE NECESSITAMOS: DO IMPULSO A TRANSFORMACAO



FIGURA 1: COMO A «<REVOLUCAO SILENCIOSA» SE TORNOU MAIS RUIDOSA

CONSELHO DE ESTABILIDADE FINANCEIRA: grupo de trabalho
para divulgac6es financeiras relacionadas com o clima

CHINA: adota o pacote nacional de politicas
2 para a transformagao «Diretrizes para
o{g estabelecer um sistema financeiro ecolégico»

520 e G20: «De forma a apoiar o crescimento

|/ ambientalmente sustentavel de forma
OBRIGACOES ECOLOGICAS: _,‘ global, é necessario aumentar o
um universo alinhado pelo clima financiamento ecoldgico»
de 694 mil milhdes de ddlares
americanos

2017
UNIAO EUROPEIA: a UE vai desenvolver
uma estratégia financeira ecoldgica
A medida que este impulso se desenvolveu, surgiram institucionalizar as parcerias, associa¢des e fdruns
também novas dimensdes: para a partilha de melhores praticas, informacao e

experiéncias.” O Inquérito estd envolvido em vdrias
destas novasiniciativas, incluindo o Férum de Seguros
Sustentdveis, composto por supervisores de
seguros e associado com os Principios para Seguros
Sustentaveis, focado no setor privado,” e a Coligacao
de Investimento em Infraestruturas Ecoldgicas.™

Odebateptiblico avangou. Os governadores dobanco
central, os ministros das finangas e os reguladores,
e os executivos do setor financeiro veem-se cada
vez mais questionados sobre a sua contribuicdo
para fazer avangar o desenvolvimento sustentavel.
As instituicbes de interesse publico tém um papel
cada vez mais importante na formacdo do debate

publico, por exemplo, sobre os riscos dos «ativos o 5
retidos».? Os cidadaos tomam as oportunidades «As financas ecoldgicas estdo a florescer,

para redistribuir o seu préprio capital em linha com atingiram um ponto de combustdo
os seus valores e interesses a longo prazo. espontdnea. Mas necessitam de ser
harmonizadas. E necessdrio ir além da lideranca

A sustentabilidade tem vindo a tornar-se um fator no -
de alguns campedbes.»™

desenvolvimento competitivo dos centros financeiros
mundiais, onde centros globais e regionais incluindo Nuru Mugambi, diretor de Comunicac¢Ges e Relagbes
Hong Kong,“’ Nairobi,” Londres,? Paris® e a Suu’ga"‘ Publicas, Associa¢ao Bancdria do Quénia
exploram a melhor forma de desenvolver regras,
medidas fiscais e lideranca de mercado, para tirar

. . As financas publicas sdo cada vez mais compreendidas
partido das novas oportunidades. financas p P

como tendo uma ampla gama de impactos sobre a
Estdo em multiplicacdo e aprofundamento as redes  distribuicdo de capital privado para o desenvolvimento
de colaboracdo, com uma tendéncia evidente  sustentado. O foco principal do Inquérito tem-se
de crescimento em vdrias jurisdigbes para criar €  centrado nas medidas de mobilizacdo do capital
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CAIXA 2: EM DIREQAO A UM SISTEMA FINANCEIRO SUSTENTAVEL - TRAJETORIAS DE MUDANCA

Lideran¢a de mercado: as instituicGes e mercados financeiros estdo a responder a procura por parte dos clientes,

aos sinais politicos, a tensdo ambiental e aos desenvolvimentos tecnoldgicos com uma série de inovagdes:
Obrigacbes ecoldgicas: sdo um tipo de «espécie indicadora» para novas formas de aumentar o financiamento
sustentavel. As obrigacbes ecoldgicas continuam a expandir e evoluir, com a China no papel de lider,
juntamente com um aumento de emissGes por parte de municipios dos Estados Unidos da América.”

Bolsas de valores: no ano passado, 23 novas bolsas de valores comprometeram-se em melhorar a
divulgacdo de fatores de sustentabilidade nos seus mercados, desde Am3, Casablanca e Dubai, ao
México, Luxemburgo e Oslo.”

Agéncias de notagdo de crédito: seis das agéncias de notagdo de crédito lideres mundiais — S&P Global
Ratings, Moody’s, Dagong, Scope, RAM Ratings e Liberum — comprometeram-se publicamente em
colaborador para a sustentabilidade, numa iniciativa com investidores institucionais.

Avaliagdo de riscos ambientais: as experiéncias evoluiram rapidamente, com a publicacdo por parte
do chinés ICBC, o maior banco do mundo, do primeiro teste de esforco ambiental de «nova geragao»,
focado nas implicagbes para a sua carteira de crédito da polui¢do crénica do ar, incluido nos esforgos da
China para finangas ecoldgicas.”

Acdo nacional: os legisladores e os reguladores a nivel nacional e subnacional estdo a agir para apoiar e,
muitas vezes, estimular este processo, introduzindo medidas para promover a redistribuicao de capital,
melhorar a gestao de riscos, aprimorar o relato, bem como clarificar as responsabilidades das institui¢es
financeiras. O nosso inquérito de medidas identificou 217 medidas tomadas em quase 60 paises até meados
de 2016, com os paises emergentes e em vias de desenvolvimento a aumentar a sua quota de 29% do total,
em 2010, para 38% em finais de 2015. Ao longo do Ultimo ano, os desenvolvimentos notdveis incluiram:

A China introduziu um conjunto abrangente de diretrizes para estabelecer um sistema financeiro ecoldgico,

inclusive para o sistema bancario, mercados de capital, seguros, financas locais e cooperacdo internacional.*

A Califdérnia passou a exigir as companhias de seguros um relatdrio sobre participagoes financeiras em
ativos de carbono com alto risco.”

A implementacdo por parte da Franca de novos requisitos de relato para as empresas, bem como de
relato mais especifico para investidores institucionais, e o trabalho em curso na avalia¢do de riscos
relacionados com o ambiente no setor bancério, sdo partes essenciais da sua estratégia de transicao
para um baixo teor em carbono.”®

O regulador de valores mobilidrios da India introduziu requisitos de obrigacdes ecoldgicas para
impulsionar o financiamento, particularmente para as energias renovaveis.”

A ltdlia langou um didlogo nacional sobre as finangas sustentdveis, explorando opg¢bes no sistema
bancdrio, nos mercados de capital, no investimento e nos seguros.28

O Quénia estd areforcarasualideranga global na promogao dainclusdo financeira através do desenvolvimento
de um plano para mobilizar as finangas ecoldgicas e posicionar-se como um centro regional.”?

Marrocos esta a desenvolver guias para finangas ecolégicas para o sistema bancario, mercados de capital
e seguros.

O banco central dos Paises Baixos avaliou as implicacGes das altera¢bes climaticas para o sistema financeiro.>°

As Filipinas desenvolveram um consércio publico-privado de seguradoras para desastres, que vai tornar
0 seguro contra desastres obrigatdrio para proprietarios e pequenas e médias empresas (PME).”’

O Reino Unido avangou no trabalho sobre as implicagbes cautelares das altera¢des climdticas para o
setor dos seguros.’

Cooperacdo internacional: é de destacar no Ultimo ano a mudanca verificada na cooperagao internacional
relativa a financas e desenvolvimento sustentavel. Continuou a aumentar a visibilidade das preocupac¢des de
particularimportancia para os paises em vias desenvolvimento, incluindo a inclusdo financeira, o investimento
estrangeiro direto e o potencial para avan¢os enormes através da adoc¢do de tecnologia financeira.”
G20 e financas ecoldgicas: A China, no ambito da sua presidéncia do G20, lancou o Grupo de Estudo
de Finangas Ecoldgicas, copresidido pelo Banco Popular da China e pelo Banco da Inglaterra, com o
secretariado do PNUMA.3*

Conselho de Estabilidade Financeira (CEF) e as alterag6es climdticas: o CEF langou o seu grupo de trabalho
sobre divulgacbes financeiras relacionadas com o ambiente em dezembro de 2015, em resposta a um
pedido do G20.%°
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privado dentro do sistema financeiro. No entanto, a
nossa experiéncia ao nivel de cada pais demonstrou
que é dificil separar o papel estratégico das financas
publicas como impulsionador de mudanca. A utilizacdo
das finangas publicas para exercer pressao sobre as
finangas privadas é agora amplamente aceite como
uma abordagem eficaz para financiar alguns servicos e
infraestruturas publicas. Numa altura de restricdo fiscal,
faz também sentido rever os incentivos e subsidios
que fluem pelo sistema financeiro — por exemplo, a
reducdo de impostos associados a divida, poupangas
e pensdes - garantindo que estdo harmonizados
com o desenvolvimento sustentdvel.’® As institui¢des
financeiras publicas podem apoiar, e fazem-no, a criacdo
de novos mercados dentro do sistema financeiro, com
a emergéncia das obrigacdes ecoldgicas no topo dos
exemplos, impulsionada pela emissdo dos bancos de
desenvolvimento (seguida de forma préxima pela
emissdo de obrigacdes subsoberanas). Os critérios
relacionados com o desenvolvimento sustentdvel
podem também aplicar-se ao aprovisionamento publico
de servicos financeiros ou a programas de compra
de ativos de bancos centrais (incluindo o chamado
«abrandamento  quantitativo»). As  institui¢Bes
financeiras publicas podem também ser pioneiras com
novas regras e praticas de sustentabilidade, que podem
depois ser adotadas pelo setor financeiro privado.

«Sobrestimamos sempre a mudanca

que ocorrerd nos dois anos seguintes, e
subestimamos a que ocorrerd nos 10 seguintes.
Ndo se deixe enganar, mantendo-se na ina¢do.»%

Bill Gates, copresidente da Fundagao Bill e Melinda Gates

O sistema financeiro global tem um fluxo constante,
perturbado em parte pelas caracteristicas tecnolégicas em
mutagdo. O financiamento sustentavel em avanco pode
e deve procurar potencializar as perturbacées em curso
no sistema financeiro e na economia real A tecnologia
financeira, ou fintech, é um caso em analise.?® A fintech
estdapermitiraos detentores de poupancafazerescolhas
mais refinadas no que diz respeito a forma de distribuicdo
dos seus fundos, alargando as oportunidades para a
inclusdo de fatores de sustentabilidade. O empréstimo
entre pares e o financiamento participativo (crowd-
sourcing) estdo ja a abrir novas vias de financiamento
para pequenas e médias empresas (PME) geradoras
de emprego. Além disso, aumentam as perspetivas de
o financiamento de maior escala para investimentos
sustentaveis ser mobilizado diretamente a partir dos
detentores de poupanca nacionais em paises em vias de
desenvolvimento, com importantes redu¢des de custos
potenciais.

v

«Existe a oportunidade de o G20 criar
modelos de financiamento ecoldgico pradticos
para o mundo desenvolvido e em vias de
desenvolvimento. A boa noticia é que existe
uma abundancia de capital de forma global, mas
0s governos necessitam de criar as condicbes
adequadas para atrair esse capital. Tém um
papel importante na definicdo de politicas,
regulamentos, incentivos e na garantia de
que sdo respeitados - (...) Os mercados de
capital globais sdo for¢as poderosas. Quando
direcionadas corretamente, podem aliviar o
fardo dos governos e desbloquear um futuro
econdmico sustentdvel.»*®

Henry (Hank) M. Paulson, Jr., Presidente, Instituto Paulson

A medicdo do desempenho do sistema financeiro em
termos de desenvolvimento sustentdvel estd também a
tornar-se umimpulsionador da mudanga. Cada vez mais, os
legisladores, as institui¢Ges financeiras e os cidadaos estao
aprocurar avaliar a contribuicdo do sistemafinanceiro para
o desenvolvimento sustentdvel. Para tal, devem avaliar-se
trés caracteristicas fundamentais de desempenho:

Eficacia — a medida em que a sustentabilidade dos
precos de mercado influencia os valores dos ativos
financeiros (muitas vezes chamado de «eficiéncia de
afetacao»).

o Eficiéncia - os custos de funcionamento do
sistema financeiro que fornecem fluxos financeiros
harmonizados com o desenvolvimento sustentavel.

o Resiliéncia-asuscetibilidade do sistema financeiro a
perturbagdes relacionadas com o desenvolvimento
nao sustentdvel, como a escassez de dgua, a
poluicdao do ar ou as alteragdes climaticas, incluindo
os riscos de transi¢ao.*

O nosso trabalho inicial no desenvolvimento deste
enquadramento apoiou-se na medicdo do desempenho
do sistema financeiro atual, e focou-se na arquitetura
das regras, na pratica do comportamento de mercado,
bem como nos stocks quantitativos e fluxos financeiros
em direcdo a ativos sustentaveis — e distanciando-se de
ativos que degradam o capital natural. Isto aplicou-se
a 20 paises em vias de desenvolvimento, emergentes e
desenvolvidos - tendo sido retiradas ilacdes principais
sobre a governagao global do sistema, bolsas de valores
e mercados de capital de divida. Perduram importantes
falhas de dados, que impedem que uma anadlise
comparativa sirva de impulsionador de melhorias.
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O IMPULSO NAO E SUFICIENTE

Concretizar a Agenda 2030 para o Desenvolvimento
Sustentdvel e o Acordo de Paris exige uma mobiliza¢do
sem precedentes de finan¢as publicas e privadas,
cerca de 90 bilides de USD ao longo dos préximos
15 anos.*#% Fizeram-se progressos na mobilizacao
das financas publicas e privadas em linha com o
desenvolvimento sustentdvel. No entanto, os niveis

FIGURA 2: O DESAFIO E O AUMENTO E A VELOCIDADE
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atuais de financiamento para o desenvolvimento
sustentdvel permanecem desadequados, de forma
global. A Conferéncia das Nag¢bes Unidas para o
Comércio e o Desenvolvimento (CNUCED) estima que
existam grandes insuficiéncias financeiras na maior
parte dos esforcos para dar resposta aos Objetivos
de Desenvolvimento Sustentdvel, que chegam aos
2,5 biliées de USD anuais para os paises em vias de
desenvolvimento.# A celebracdo dos recentes sucessos

( N (

* Um terco do terreno
cultivavel em todo o mundo
estd em perigo devido a
degradagao do solo.

¢ Metade dos maiores
aquiferos estdo além do
ponto de viragem da
sustentabilidade.

¢ 17% da popula¢ao mundial
ndo tem acesso a
eletricidade.

\_ J .

publicas.

¢ 260 mil milhées de délares
americanos de défice de
investimento anual na
agricultura nos paises em vias
de desenvolvimento.

¢ 600 mil milhes de ddlares
americanos necessarios em
investimento ecoldgico na
China; apenas 15% de fontes

N\ )

¢ Apenas 5-10% dos emprésti-
mos bancarios sdo «ecoldgi-
cos» nos paises analisados.

¢ Menos de 1% da atribuicdo
total de obrigagdes é
composto por obrigagdes
ecoldgicas rotuladas.

/L J

nao deve ofuscar o facto de que ndo estamos préximos
do objetivo indicado no Acordo de Paris de «tornar
os fluxos financeiros consistentes com uma trajetdria
rumo a baixas emissées de gases com efeito de estufa
e um desenvolvimento resistente ao clima».# Os
préximos cinco anos sao cruciais para impulsionar esta
redistribuicdao de capital.

Os esforcos atuais para harmonizar o sistema financeiro
com o desenvolvimento sustentdvel sdo exemplares -
mas é ainda um trabalho em curso. Muitas inovagoes
sdo, por defini¢do, novas — e o crescimento rapido inicia-
se a partir de uma base baixa. A maioria ainda ndo estd

completamente implementada ou institucionalizada,
e pouco se sabe sobre as inovagdes que, muitas vezes
combinadas, sdao mais eficazes. Com referéncia ao
ambiente, apenas 5-10% dos empréstimos bancarios sao
«ecoldgicos», conforme registado nos poucos paises
onde estdo disponiveis algumas medidas.* Apesar da
rapida expansdo no mercado de obrigacdes ecoldgicas,
a quantidade de obrigacdes ecoldgicas rotuladas é
muito inferior a 1% do total da emissdo de obrigacdes.¥

Impedimentos estruturais continuam a reter a lideranca
de mercado, incluindo fatores externos negativos
difusos, assimetrias de informacdo, incentivos
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CAIXA 3: NECESSIDADE URGENTE DE ACELERAR A A(;IKO

O capital natural diminuiu em 116 de 140 paises.*

Todos osanos, 6,5 milhdes de mortes prematuras resultam da polui¢do do ar, associada ao sistema energético.*

As emissbes de gases com efeito de estufa acrescentam energia ao sistema terrestre a uma velocidade
equivalente a detonagdo de quatro bombas nucleares a cada segundo.”®

O ano de 2015 ultrapassou o de 2014 no titulo do ano mais quente registado, devido a influéncia combinada
do aquecimento global a longo prazo e um evento do El Nifio excecionalmente forte.”’

Em média, desde 2008, 26,4 milhdes de pessoas foram desalocadas devido a desastres naturais todos os

anos - o equivalente a uma pessoa por segundo.”’

Um ter¢o do solo ardvel em todo o mundo esta em perigo devido a degradagdo dos solos, o que leva a
perdas econdémicas de 6,3 a 10,6 bilides de USD por ano.>

Vinte e um dos 37 maiores aquiferos do mundo ultrapassaram o ponto de viragem a nivel da

sustentabilidade.’*

desalinhados e opg¢des a curto prazo.®® Apenas uma
minoria de paises tomou alguma ac¢ao para introduzir
medidas para harmonizar os seus sistemas financeiros
com aspetos do desenvolvimento sustentdvel. Até
a data, nenhum tem implantada uma abordagem
completamente abrangente, e mesmo os planos mais
desenvolvidos, como os da China, estdo ainda nas fases
iniciais de implementacao.

Uma falha na ampliacgdo do impulso atual permite
investimentos  continuos numa  trajetdria  de
desenvolvimento ndo sustentdvel, com efeitos
associados negativos, e muitas vezes irreversiveis, como
as alteracdes climaticas aceleradas. Além disso, permite
a acumulagdo de riscos sistémicos para os mercados
financeiros, através da perpetuacdo da fixacdo errada
de precos. Por fim, atrasa a redistribuicao de finangas
necessaria para estimular a préxima geragao de produgao
e rendimento econémico em varios paises do mundo.*®

Apesar do impulso positivo, arriscamos regredir caso a
maioria do financiamento continue a ser dirigida para
padrées de producdo e consumo ndo sustentdveis.
Sem uma redistribuicdo de financiamento mais rdpida e
dimensionada, ficaremos bloqueados em trajetdrias de
desenvolvimento que impedem a realizagdo dos objetivos
globais e nos levam para ld dos pontos de viragem para
um clima vital e ecossistemas mais amplos.

«A lideranca deve vir do setor privado, da
comunidade empresarial e das ONG, ndo
apenas dos organismos oficiais. Necessitamos
de um enquadramento abrangente e coerente,
apoiado pela vontade politica, que permita

as forcas do mercado mover os negdcios da
economia tradicional para a ecolégica.»>

Mohammed Omran, presidente, Bolsa de Valores do Egito (EGX)

RENOVAR O OBJETIVO DO
SISTEMA FINANCEIRO

Passar doimpulsodehojeparaatransformagdo deamanha
ndo se trata apenas de fazer mais do mesmo. As financas
nao sdao consumidas por si mesmas — existem para servir
outros fins. O objetivo principal do sistema financeiro tem
sempre sido servir a economia real - fornecendo uma
gama de servicos essenciais para os lares, as empresas
e as autoridades publicas. Agora, a transi¢do para um
desenvolvimento sustentdvel estd a reenquadrar este
relacionamento histdrico, ativando uma nova dinamica
poderosa entre a economia real e o sistema financeiro,
focada no fornecimento de prosperidade inclusiva,
na eliminacdo da pobreza e no respeito pelos limites
planetdrios. Olhando para a gama de politicas e medidas
regulamentares que conduzem esta dinamica, destacam-
se cinco dreas prioritarias: redistribuicdo de capital;
gestao de riscos; responsabilidades das instituicdes
financeiras; relato e divulgagdo; e roteiros nacionais para
as financgas sustentaveis (0s «5 R»).

Focar-se no objetivo motiva uma reavalia¢ao do préprio
sistema. Progredir para um futuro de energia limpa
ndo é, por exemplo, apenas uma questdo de mais
antenas edlicas e painéis solares, ainda que sejam
certamente necessdrias mais inovagao tecnoldgica
e uma projecdo a grande escala. Um futuro de
energia limpa necessitara de novos intervenientes do
mercado, novos tipos de relacionamentos de mercado
que correspondam a oferta e a procura, diferentes
configuracdes de propriedade para partes essenciais do
sistema energético e umarevisao radical da governacgao
energética a todos os niveis.*

De forma semelhante as finangas, Zhou Xiaochuan,
governador do Banco Popular da China, explica que
«na China, estabelecer um sistema financeiro ecoldgico
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tornou-se uma estratégia nacional», exatamente
devido a necessidade de financiar altera¢6es profundas
na economia chinesa ao longo das préximas décadas.”
Da mesma forma, Mark Carney, governador do Banco
da Inglaterra, afirmou que «atingir os Objetivos de
Desenvolvimento Sustentdvel exigird financiamento
formal. Necessitamos de construir um novo sistema
- que forneca fluxos de investimento sustentaveis,
com base em financas resilientes baseadas tanto em
mercados como em bancos fortes.»®

APROVEITAR A DINAMICA
SUBJACENTE DA MUDANCA

Pode entender-se que a alteracdo da mudanca
incremental para a transformacdo ocorre em trés
etapas.®” As mudancas de primeira ordem «mantém o
paradigma», no sentido em que ajustam as politicas,
sem desafiar os pressupostos subjacentes existentes
sobre o status quo. As mudangas de segunda ordem
sao mais significativas, onde o instrumento de uma
politica é ajustado, mas ndo a politica fundamental. Ja a
mudanga de terceira ordem apresenta a emergéncia de
novas normas, ortodoxias e visGes globais.*

Passar das ordens mais baixas as mais altas de mudanca
acontece muitas vezes através da convergéncia
de desenvolvimentos formais incrementais e
aparentemente marginais. Por exemplo, as obrigacoes
ecoldgicas refletem a aplicagdo alargada da arquitetura
de mercado existente, mas colocaram o objetivo
mais amplo de «tornar o mercado de obriga¢6es mais
ecolégico» de forma firme no programa, incluindo as
agéncias de notagao de crédito e os reguladores. Uma
das consequéncias imprevistas das politicas monetarias
nao convencionais e dastaxas baixas dejurosresultantes
tem sido uma procura por lucros pelos investidores
institucionais, que tem atraido a sua atencdo para os
ativos ecoldgicos. Os investidores comuns, seguradores
e bancos que adotam as finangas «responsaveis»,
«sustentdveis» ou «com baixas emissdes de carbono»
estdo a convergir na utilizacdo de métricas com
intervenientes que estavam anteriormente a margem,
tais como os investidores de impacto®% e os pioneiros
do sistema bancario social.® As interpretacGes mais
amplas das responsabilidades fiducidrias dos fundos
de pensdes®® parecem cada vez mais inovagdes avant-
garde em governacao empresarial, como os formuldrios
legais «B Corporation».* Os inovadores dentro dos
bancos centrais, ao destacar a dinamica complexa entre
as alteracbes climdticas e a estabilidade financeira,
estdo a aprofundar a pratica convencional e a assinalar
a necessidade de harmoniza¢ao dos seus mandatos
com objetivos politicos de prazo mais longo.5®

Esta dinamica pode ser particularmente poderosa em
paises em vias de desenvolvimento, onde os sistemas
financeiros, a governagdo e as economias estdo em rdpida
mudanga. Alguns paises em vias de desenvolvimento
demonstraram lideranca internacional ao harmonizar os
sistemas financeiros com o desenvolvimento sustentdvel.
Embora o grau de urgéncia visivel explique isto de forma
parcial, existem outras razdes subjacentes que definem
as condi¢bes para uma mudanga mais rapida. Sistemas
financeiros menos desenvolvidos podem permitir
mudancas mais rapidas e, por vezes, inovadoras. A fintech
pode permitir aos paises em vias de desenvolvimento
avangar alguns dos passos tradicionais dos mercados
capitais em desenvolvimento, como j& demonstraram
no ritmo de adocao dos sistemas de pagamento movel.
A separacao dos objetivos e processos regulamentares
de politicas e do sistema financeiro é menos aceite
e institucionalizada na maioria dos paises em vias de
desenvolvimento, permitindo um planeamento e acao
mais integrados.

PASSOS EM DIRECAO A
TRANSFORMACAO

Esta agora a surgir uma nova perce¢do sobre como
os sistemas financeiros evoluem em direcdio a
sustentabilidade. Existe um interesse crescente na
renovacao estratégica do objetivo subjacente do sistema
financeiro, reenquadrando o seu papel central no servico
das necessidades a longo prazo da economia real — que
deve ser inclusiva e ambientalmente sustentavel. Este
interesse estd longe de ser tedrico. Pelo contrario, reflete
a combinacdo da necessidade detetada, da desilusdo e da
experiéncia que motivaram o impulso atual. Este impulso
criou uma dindmica vibrante que se estende por todo o
sistema financeiro, resumida em sete dimensdes:

1 Mudar o sistema financeiro pode ter resultados para
o desenvolvimento sustentdvel: os dados iniciais
mostram que uma reforma do sistema financeiro
pode apoiar o desenvolvimento sustentdvel na
economia real.

2 A harmonizacdo do objetivo e mandato institucional:
os decisores financeiros, como os bancos centrais e
reguladores, estdo areinterpretar os seus mandatos
para ter em consideracdo o desenvolvimento
sustentdvel.

3 A coevolugdo da lideranca de mercado e das politicas
em conjunto com as inova¢des regulamentares:
a inovagdo do mercado e as agbes de politicas e
regulamentares nao surgem como substitutos,
podendo evoluir em conjunto para uma relacdo
mutuamente reforcada.

4 A lideranca nacional conduz a cooperagdo
internacional: a lideranca nacional, nesta etapa, é
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um poderoso condutor, e talvez uma pré-condicdo,
da acdo a nivel internacional.

5 As finangas publicas e a concecdo dos mercados: as
financas publicas diretas desempenham um papel
essencial no fornecimento de desenvolvimento
sustentavel, bem como na criacdo de mercado (tal
como as obriga¢des ecoldgicas) e na criacdo de regras.

6 A inovagdo tecnoldgica e as finangas sustentdveis:
as ligagbes entre a fintech e o desenvolvimento
sustentdvel destacam as forgas tecnoldgicas
poderosas que irdo moldar o sistema financeiro.

7 O desempenho do sistema e as expectativas
publicas: existem expectativas publicas crescentes
sobre a possibilidade de o sistema financeiro ter
um papel mais construtivo no fornecimento do
desenvolvimento sustentdavel.

Esta dindmica emergente necessita de ser amplificada
e focada numa forca de transformacdo. O facto de ser
necessario fazer mais ndo é uma questdo de otimismo
ou pessimismo. E simplesmente um reconhecimento
de que ndo ha garantias de que o impulso atual
passard a ser a transformacdo futura. Ao considerar os
impulsionadores, a natureza do impulso e a dinamica
do sistema, o Inquérito gostaria de destacar cinco
areas de atividade relacionadas que, se assumidas de
forma eficaz no periodo até 2020, podem resultar na
transformacao necessdria:

1 Fixar a sustentabilidade em estratégias nacionais
para a reforma e desenvolvimento financeiros: a
acdo para desenvolver os sistemas financeiros
sustentdveis é mais coerente e eficaz quando existe
um plano ou roteiro abrangente e de longo prazo.
Cada pafs € diferente — e existem j& em curso vdrias
abordagens, com uma mistura de iniciativas publico-
privadas, lideradas pelas politicas e pelo mercado.

> Candlizar a inovagdo tecnoldgica para financiar o
desenvolvimento sustentdvel: as oportunidades
tecnoldgicas, particularmente a fintech, necessitam
de ser potencializadas para garantir que servem
para harmonizar as finangas com o desenvolvimento
sustentavel.

3 Reconhecer o potencial triplo de alavancagem
das financas publicas: as financas publicas devem
desempenhar um papel tripartido na mobilizacdo do
capital privado para o desenvolvimento sustentavel
- fornecendo apoio financeiro através de
financiamento e incentivos, ajudando a criar novos
mercados financeiros sustentdveis e inovando com
novas regras e praticas de sustentabilidade.

4 Aumentar a consciencializagio e construir
capacidades no sistema: permitir que a comunidade
financeira implemente planos com eficdcia,
inclusive aproveitando as novas oportunidades,
garantindo que os legisladores e reguladores estao

v

completamente cientes dos imperativos e dos
riscos, e aumentando a qualidade do debate publico
garantindo que estd melhor informado e ativado
como um dinamizador de mudanca.

5 Incluir a sustentabilidade nos métodos, ferramentas
e padrées comuns: uma evolucdo flagrante da
consciencializagdo ao longo do ano passado é a
compreensao, por parte de um ndmero crescente
de criadores de normas e organismos de supervisdo,
darelevancia de aspetos-chave do desenvolvimento
sustentdvel para o seu negdcio central. Existe agora
uma oportunidade para realizar as sinergias latentes
que existem em desenvolver uma abordagem mais
sistematica, nomeadamente no desenvolvimento de
abordagens comuns para definicdes, ferramentas
e normas que eliminem os entraves a expansao da
pratica financeira sustentavel.

«Acredito que o setor financeiro, como um
todo, tem uma oportunidade geracional de
construir mercados de capital sustentdvel.»%

Mark Wilson, diretor executivo, Aviva

UMA QUESTAO DE ESCOLHA

A harmonizacdo do sistema financeiro com o
desenvolvimento sustentdvel é, no final de contas,
uma escolha. Tem-se conseguido algum progresso
nos mandatos regulamentares existentes, expondo e
gerindo de forma mais eficaz o risco ao nivel do projeto
e empresarial, e para o sistema financeiro como um
todo. E certo que este progresso pode ser alargado
aplicando uma «lente de risco» aos horizontes a longo
prazo e tendo em conta um conjunto cada vez mais
amplo de impulsionadores.

No entanto, para além disto, a harmonizacdo é uma
decisdo politica. Na verdade, ja foram feitas escolhas
deste tipo em termos politicos amplos. Os Objetivos
de Desenvolvimento Sustentdvel, o Quadro de Sendai
para a Reducdo do Risco de Catastrofes e o Acordo de
Paris reafirmam a centralidade do desenvolvimento
sustentdvel no apoio a estratégias e praticas vidveis e
inclusivas. Estas decisdes politicas podem agora refletir-
se nos mandatos das instituicbes governamentais
relevantes dentro do sistema financeiro. Tal inclui os
responsaveis por administrar o desenvolvimento do
sistema financeiro, cuja tarefa principal é manter os
mercados financeiro e de capital em ordem e estaveis
- mas também vibrantes e eficazes. Em combinacdo
com finangas publicas inteligentes, lideranca de
mercado financeira e debate publico ativo, existe agora
a oportunidade para impulsionar o financiamento
transformacional para o desenvolvimento sustentdvel.
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