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“O conhecimento é o tesouro da mente, mas a pratica é a chave para ele.”

Thomas Fuller
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Resumo

A crescente preocupacgdo com as alteragfes climaticas tem vindo a impulsionar as instituicdes
financeiras a adotarem uma postura ativa na promog¢éo do desenvolvimento sustentavel, seja
pela regulamentacdo imposta pela UE, ou pela pressao dos diversos stakeholders.
Maioritariamente, os artigos que exploram o impacto da adogdo de praticas sustentaveis
aplicam-se ao contexto empresarial, mas ndo tém em consideragdo 0s bancos, 0s quais
funcionam como motor da economia.

Assim, esta dissertacdo pretendeu contribuir para a literatura, procurando compreender o
impacto da adocao dos critérios ambientais, sociais e de governanga corporativa nos bancos
portugueses, realcando as visdes e experiéncias dos responsaveis diretamente envolvidos nesta
tematica. Procurando saber, numa perspetiva pratica, como se tem incorporado estes critérios e
respondido aos requisitos impostos pela UE, procedeu-se a um conjunto de entrevistas
semiestruturadas a nove responsaveis de bancos portugueses, sendo os dados recolhidos
analisados através do software MAXQDA.

Os resultados mostram que a regulamentacéo da UE foi identificada, em simultaneo, como
o principal desafio e o fator chave da alteracdo sustentavel do modelo de negdcio dos bancos.
Ademais, a adoc¢do dos critérios ESG pelos bancos exigiu uma transformacao radical do seu
modelo de neg6cio e, consequentemente, acarretou impactos financeiros significativos
decorrentes dos desafios enfrentados. A nivel das vantagens, o papel dinamizador dos bancos e
a melhoria da reputacdo, podem fomentar a sustentabilidade noutras institui¢cbes financeiras.
Esta dissertacdo adiciona a perspetiva da pratica bancaria aos estudos sobre a incorporacéo da
sustentabilidade a nivel organizacional, e propicia contribuicdes sobre a atuagdo dos bancos em

termos sustentaveis.

Palavras-chave: ESG; Sustentabilidade; Desenvolvimento Sustentavel; Setor Bancério;

Regulamentacdo da Uni&o Europeia.

Sistema de Classificagdo JEL:
M10: Gestdo de empresas, Geral

M14: Cultura Corporativa, Diversidade, Responsabilidade Social






Abstract

The growing concern about climate change has been driving banks to take an active stance in
promoting sustainable development, whether because of regulation imposed by the EU, or due
to stakeholders’ pressure. For the most part articles exploring the impact of sustainable practices
have been applied in the business context, and haven’t considered banks, which function as the
engine of the economy.

Therefore, this dissertation aimed to contribute to the literature, seeking to understand the
impact of the adoption of environmental, social and corporate governance criteria in portuguese
banks, highlighting the experiences of those directly involved with doing so. Seeking to
understand, from a practical perspective, how ESG criteria have been incorporated and how
banks have responded to the regulation. A set of semi-structured interviews was carried out
with nine heads of portuguese banks, and the data collected were analyzed using the MAXQDA
software.

The results show that EU regulation was considered both the main challenge and the main
driver of the change towards sustainability in banks’ business model. Indeed, it was found that
the adoption of ESG criteria required a radical makeover and consequently led to significant
negative financial impacts arising from the challenges they faced. In terms of advantages, the
dynamic role of banks in society and the positive effects on reputation can foster sustainability
in other financial institutions. This dissertation adds the perspective of banking practice to
studies on the incorporation of sustainability at the organizational level and provides

contributions on the banks’ procedure in sustainable terms.

Keywords: ESG; Sustainability; Sustainable Development; Banking Sector; European Union
Regulation.

JEL Classification System:

M10: Business Administration, General
M14: Corporate Culture, Diversity, Social Responsibility
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CAPITULO 1
Introducao

As alteracdes climaticas sdo um desafio a escala global e, perante a dificuldade de uma resposta
clara para esse problema, as suas consequéncias poderdo ser incalculaveis. Recentemente,
Antdnio Guterres, secretario-geral das Na¢des Unidas, destacou que os impactos das alteracdes
climaticas estdo a levar-nos para “territorios desconhecidos de destruigao” (Guterres citado por
Barata, 2022).

A medida que somos confrontados com as consequéncias das alteracdes climaticas e com
0 esgotamento dos recursos, diversas iniciativas para a promocdo do desenvolvimento
sustentavel ganham forca em todo o mundo, com o intuito de consciencializar a sociedade
relativamente aos seus impactos ambientais e sociais. Em Portugal, um estudo recente indica
que para 75% dos cidaddos residentes, 0 meio ambiente e as alteracdes climéaticas constituem
uma fonte de preocupacao, e 88% dos cidaddos afirmam que valorizam produtos, empresas e
marcas consideradas sustentaveis (CCEF, 2021).

Esta crescente preocupacdo dos cidaddos para com as alterac@es climaticas, tem vindo a
impulsionar as empresas, de um modo geral, a adotarem uma postura ativa na promocao do
desenvolvimento sustentavel, pela pressdo dos seus diversos stakeholders (Tsang et al., 2022).
No caso especifico das institui¢bes financeiras, para além da pressdo social, ha um conjunto de
pressdes legais que tém exigido o desenvolvimento de iniciativas ao nivel ambiental, social e
de governanca corporativa (ESG), como é exemplo a inclusdo das preferéncias dos clientes em
matéria de sustentabilidade no servico de consultoria que é prestado pelos bancos.

Neste sentido, no que as pressdes legais diz respeito, a nivel europeu, a Comissao Europeia
comunicou em mar¢o de 2018, o designado “Plano de Acdo: Financiar um crescimento
sustentavel”. O Plano tem como objetivo, contribuir para a concretizacdo do Acordo de Paris
sobre as Alteragdes Climaticas?, e dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel identificados
pela Comissdao Europeia na comunica¢do designada por “Proximas etapas para um futuro

europeu sustentavel: Acdo europeia para a sustentabilidade”, através da definicdo de um

1 O conceito ESG, representa a sigla em inglés para Environmental, Social e Governance, ou, em
portugués, ASG, que faz referéncia aos critérios Ambiental, Social e Governanga corporativa. Ao
longo deste trabalho de investigacdo, a sigla definida é ESG.

20 Acordo de Paris constitui 0 1° acordo universal sobre o clima, e neste estabeleceu-se um limite para
0 aquecimento global, o qual deve ser bastante inferior a 2 graus Celsius, preferencialmente 1,5
(United Nations Climate Change).



conjunto de agdes aplicaveis a todos os agentes relevantes no sistema financeiro. A nivel
nacional, em Portugal, por iniciativa do Governo, foi assinada a designada “Carta de
Compromisso para o Financiamento Sustentavel em Portugal” que, mediante adeséo voluntaria
de alguns bancos, pretende contribuir para a promocéo e o desenvolvimento do financiamento
sustentavel em Portugal (Fundo Ambiental, 2019).

O desenvolvimento de iniciativas ESG é fundamental ao nivel do setor bancério, podendo
este estimular certos comportamentos na sociedade, dado o importante papel que o sistema
financeiro desempenha como motor da economia. Na atividade deste setor, 0 investimento e 0
crédito constituem o objeto primordial, sendo estas as areas diretas de incidéncia para o
desenvolvimento sustentivel. Ao nivel do crédito, os bancos podem contribuir para uma
sociedade mais sustentavel, com medidas como incentivos para a compra de painéis solares e a
promocdo do financiamento de empresas que contribuam positivamente para o
desenvolvimento sustentavel. Ao nivel do investimento, é fundamental alinhar a oferta de
produtos de investimento a procura por parte de investidores com perfil sustentavel.

Maioritariamente, os estudos e evidéncias sobre o impacto da adocdo de praticas
sustentaveis aplicam-se ao contexto empresarial, mas nao tém em consideracao os bancos, cuja
principal funcdo é a intermediacdo na captacdo e concessdo de recursos financeiros, e estdo
sujeitos a um conjunto Unico de regulamentacdo que, em regra, nao se aplica as empresas. Os
estudos atuais debrucam-se, essencialmente, sobre o impacto dos critérios ambientais, sociais
e de governanca corporativa no desempenho das empresas (Tahmid et al., 2022), a incorporacgéo
dos riscos ambientais e sociais nos modelos de negdcio das empresas (Zioto et al., 2023) e,
inclusive, sobre a transformacdo sustentavel nas pequenas e médias empresas (Lutfi, et al.,
2023). Ademais, no que diz respeito a regulamentacdo da Unido Europeia, constata-se que a
maioria dos bancos ainda estda numa fase inicial no cumprimento dessa regulamentacao,
existindo escassa informacao sobre a transformagéo necessaria para dar resposta as mesmas.

Para além dos beneficios previsiveis da incorporacdo dos critérios ESG no modelo de
negocio dos bancos, é expectavel que o esforgo coletivo de adaptacéo transporte um conjunto
de desafios de implementacdo, pelo que se pretende entender como a incorporagéo dos critérios
ESG no modelo de neg6cio dos bancos é percecionada em termos de potenciais impactos. Nesse
contexto, esta tematica apresenta preméncia na sua investigacao, pela sua relevancia para 0s
bancos e, de uma forma geral, para as empresas, uma vez que permite a identificacdo do ponto
de situacdo dos bancos na transformagdo sustentavel do seu modelo de negdcio, bem como o
entendimento das vantagens e desafios associados e, ainda, os resultados deste estudo servirdo

como um recurso valioso para futuras comparagoes.



Neste sentido, com este estudo exploratério pretende-se analisar as percegdes, expectativas,
preocupacOes e desafios percebidos por um conjunto de responsaveis de bancos portugueses,
relacionados com as areas de Sustentabilidade e Investimento, relativamente a incorporacao
dos critérios ESG na atividade dos bancos portugueses e, desse modo, compreender como tem
sido, na prética, a adocdo dos critérios ESG nos bancos portugueses; e como 0s mesmos tém
respondido aos requisitos impostos pela Unido Europeia, desde a entrada em vigor do Plano de
Acdo de 2018. Especificamente, pretende-se: (i) compreender como tem evoluido a adocdo de
praticas ambientais, sociais e de governanga corporativa no setor bancario e as vantagens
associadas; (ii) entender os desafios que tém surgido na implementacao dos requisitos impostos
pela Unido Europeia; (iii) identificar, de acordo com as perspetivas dos representantes, como é
visto o futuro da teméatica ESG no setor bancario; e (iv) percecionar o interesse por parte dos
investidores nos servicos sustentaveis que o banco passou a incorporar.

A contribuicdo para a teoria desta dissertacdo, passa por adicionar a perspetiva dos
representantes mais envolvidos nesta transformacéo do modelo de negdcio dos bancos, sobre a
qual, até onde foi possivel apurar, ndo foi efetuada nenhuma investigacdo, em relacdo a
evolucdo dos critérios ESG no contexto bancéario, como esta mudanca se tem manifestado, e
potenciais vantagens e desafios associados, bem como em rela¢do a incorporacdo da nova
regulamentacdo da Unido Europeia em matéria de sustentabilidade. De igual forma, este
contributo tem que ver com a realizacdo do estudo no contexto portugués, com a perspetiva de
responsaveis com contacto direto com os critérios ESG, que trabalham estes temas no seu dia-
a-dia, e no contexto do setor bancario, o que permitira obter informac6es mais exclusivas e em
detalhe sobre o impacto que tem internamente a adogéo dos critérios ESG.

A importancia para a pratica empresarial, resume-se, em conferir aos bancos e outras
empresas, por um lado, uma consciencializacao para a importancia de iniciativas que promovam
0 desenvolvimento sustentavel e, por outro, uma orientagdo pratica e um conjunto de
perspetivas que permitirdo as empresas navegar com Sucesso na incorporacdo da
sustentabilidade no seu modelo de negocio. Em adigéo, a analise sobre o impacto da adocgéo
dos critérios ESG no setor bancario portugués, pode ajudar os decisores politicos a tomar
medidas que melhor respondam as necessidades dos bancos nesta transformacéo do modelo de
negocio sustentavel.

No que respeita a estrutura, esta dissertacéo estd organizada da seguinte forma: em primeiro
lugar, é exposto um enquadramento tedrico da tematica alvo de estudo, através da revisao da
literatura, onde se reflete sobre a evolugdo historica até a adogdo dos critérios ambientais,

sociais e de governanca corporativa pelos bancos e, as vantagens e desafios percebidos e



identificados ao longo dos anos em estudos anteriores. Posteriormente, é detalhada a
metodologia utilizada para a investigacdo, na sua abordagem metodoldgica e, a recolha de
dados, bem como a tipologia de tratamento dos dados utilizada. Mais adiante, séo detalhados e
expostos os resultados desta dissertagdo, bem como a discussdo dos mesmos, como resposta as
questBes de investigacdo propostas para este trabalho. Por ultimo, séo elencadas as principais
conclusbes desta dissertacdo, e descritas as limitacbes do estudo e sugestbes para o

desenvolvimento de futuros trabalhos.



CAPITULO 2
Revisao da Literatura

Dado o objetivo de compreender melhor a transformacéo dos bancos para contemplar medidas
de incentivo ao desenvolvimento sustentavel em toda a sua atividade de negdcio, neste capitulo,
sdo apresentados: o conceito de sustentabilidade e desenvolvimento sustentavel,
compreendendo a evolucdo histdrica até a aplicacdo dos critérios ambientais, sociais e de
governanca corporativa ao nivel organizacional e, em particular, do setor bancario. Depois desta
apresentacdo teorica, sdo apresentados argumentos que pretendem justificar o papel ativo dos
bancos, no combate as alteracdes climéticas e, de seguida, elencadas conceptualizacbes em
relacdo aos requisitos regulatorios nesta matéria. Por fim, sdo expostas as vantagens
identificadas na literatura decorrentes do ESG para 0s bancos, e 0 impacto que os critérios

ambientais, sociais e de governancga corporativa poderdo ter nos investidores.

2.1. O Desenvolvimento Sustentavel a Nivel Organizacional

A sustentabilidade deriva do latim “sustentare”, o qual significa sustentar, cuidar, conservar,
manter e/ou defender (eCycle, s.d.). De acordo com Lange et al. (2012), a sustentabilidade pode
ser definida como uma abordagem de negécio que, de forma equilibrada e holistica, considera
0s aspetos econémicos, sociais e ambientais proporcionando, no longo prazo, beneficios as
geracOes atuais e futuras.

Ao longo dos ultimos anos, fruto da aceleracdo e agravamento das consequéncias das
alteracOes climaticas que comprometem o bem-estar dos seres vivos e ecossistemas, urge a
necessidade de objetivar um desenvolvimento sustentavel a nivel organizacional. O
desenvolvimento sustentavel, definido no Relatorio de Brundtland, “constitui uma resposta as
necessidades do presente sem comprometer a capacidade de resposta das geracOes futuras as
suas proprias necessidades” (WCED, 1987).

A medida que aumentam essas preocupacdes com as alteracdes climaticas, a poluicio e a
degradacdo do meio ambiente, as organizagcdes vém reconhecendo que, no decorrer das suas
atividades de negdcio, devem desempenhar um papel na protegdo social e ambiental, uma vez
que as suas acOes poderdo impactar, positiva ou negativamente, 0s acionistas, mas também
outros stakeholders, como a sociedade e 0 ambiente em redor. Tipicamente, os stakeholders

sdo definidos como individuos que apresentam alguma ligagéo para com a organizagéo e podem



afetar, ou ser afetados, pelo desempenho do negdcio, incluindo investidores, funcionérios,
clientes e fornecedores (Freeman, 1984).

Assim, a tomada de consciéncia por parte de todos os stakeholders (Tsang et al., 2022)
impulsionou a procura por meios que permitissem que esse impacto fosse na sua maioria
positivo. A teoria das partes interessadas (stakeholders theory) de Freeman (Freeman & Mcvea,
2001) defende que a eficacia de uma organizacdo é medida pela capacidade que a mesma tem
de satisfazer ndo so o0s seus acionistas, mas também os stakeholders.

Ao mesmo tempo, a nivel europeu, tém sido desenvolvidas regulamentac6es, cada vez mais
complexas, no sentido de limitar as emissbes de carbono, promover a conservagdo da
biodiversidade e a gestdo sustentavel dos recursos naturais nas praticas empresariais (Fleaca et
al., 2023). Estas regulamentacdes tém pressionado as organizacdes a transformar o seu modelo
de negédcio de forma a contribuir para o desenvolvimento sustentavel.

Outros autores identificam um aumento nos lucros, justificado por uma redugéo nos custos
diretos (por exemplo, pela reducdo do consumo de energia), ou pela melhoria da imagem
transmitida no mercado, que pode atrair clientes leais e investidores interessados em empresas
gue demonstrem um compromisso com o bem-estar da sociedade e do meio ambiente (White
etal., 1993).

Nesse seguimento, uma abordagem da sustentabilidade em contexto empresarial implica o
desenvolvimento de um novo modelo de negdcio que considere os seguintes trés pilares: (i)
Ambiental: medidas e a¢fes que se preocupem com as alteracdes climaticas, recursos naturais,
poluicdo e desperdicio; (ii) Social: medidas e acGes no que diz respeito ao capital humano, a
responsabilidade dos produtos, perspetiva dos stakeholders e oportunidades sociais; e (iii)
Governanca corporativa: medidas e ag¢fes relacionadas com a gestdo e 0 comportamento ao
nivel da organizacdo (COSO, 2018, citado por Nitescu & Cristea, 2020).

Estes trés pilares, em conjunto, representam o ESG, o qual surgiu pela primeira vez em
junho de 2005 no relatorio “Who Cares Wins”, criado pela ONU (United Nations, 2005).
Todavia, foi a partir de finais do ano de 2010, que este conceito comegou a ser mais
frequentemente aplicado nos mais diversos contextos e areas de negécio (Peterdy, 2023).

Em resumo, o ESG engloba elementos-chave associados ao impacto ambiental e social,
inclusive a forma como as estruturas de governanga podem evoluir para a maximizacao do bem-
estar dos stakeholders, procurando ajudar a medir e quantificar a contribuicdo de uma empresa
no desenvolvimento sustentavel, tendo em conta os riscos e as oportunidades de negécio
(Peterdy, 2023). Desde a sua origem, este conceito transformou-se numa referéncia na definicéo

das politicas publicas e das estratégias das empresas e das instituicdes financeiras, com o



proposito de ser assegurada a estabilidade macroeconémica e financeira (Banco de Portugal,
2022).

O panorama atual, decorrente do ESG aponta para a obrigatoriedade por parte das empresas
de publicarem relatorios de sustentabilidade, novos procedimentos de classificacdo de risco de
forma a contemplar os riscos ndo financeiros (atraves de ratings ESG), e a criacdo, por parte
das instituicdes financeiras, de novos produtos classificados em termos sustentaveis e, por

consequéncia, de estratégias de investimento alinhadas com os critérios ESG (Peterdy, 2023).

2.2. Ambiental, Social e Governancga Corporativa no Setor Bancario
Presente na literatura encontram-se varias afirmacfes como a seguinte: “Um setor bancario
sustentavel ¢é crucial para uma economia saudavel” (Batae et al., 2021, p. 4). Em linha com a
teoria de Freeman acima referida, Dixon-Fowler et al. (2013) declaram que um banco
sustentavel tem em conta as necessidades dos stakeholders, enquanto promove 0s seus valores
ambientais na cadeia de valor.

Recentemente, assiste-se a uma mudanca na imagem transmitida pelos bancos, que se
debrucam sobre a satisfacdo das necessidades, ndo s6 dos acionistas, mas também da sociedade
em geral, com o propdsito de construcdo de uma base forte que assegure a sustentabilidade do
negocio a longo prazo (Nizam et al., 2019).

Ademais, o setor bancério, através de um conjunto de estratégias e acdes, pode incentivar
individuos, agentes econdémicos e organizacGes a usar 0 seu rendimento de uma forma
responsavel, contribuindo para o desenvolvimento sustentavel e a coesdo social (Eremia &
Stancu, 2006, citado por Nitescu & Cristea, 2020). Os bancos podem apoiar o desenvolvimento
sustentavel, por meio da aplicacdo dos critérios ESG, nas suas operagdes internas, e ainda nas
relagbes com os clientes e a comunidade, no financiamento e nas carteiras de investimento
(Nizam et al., 2019).

Em resposta ao critério ambiental, os bancos podem contribuir, por exemplo, através do
uso eficiente dos recursos na gestdo do proprio banco, do financiamento de projetos
relacionados com a consciencializagcdo ambiental, da criacdo e comercializacdo de produtos
financeiros “verdes” e da redugdo de empréstimos a inddstrias que ndo tém uma preocupacao
de cariz ambiental (Batae et al., 2021; Scholtens, 2009). A parte social no setor bancério, refere-
se, entre outros, a adocdo de politicas que promovam a diversidade e igualdade de
oportunidades, ao financiamento de organiza¢Ges ndo governamentais e a literacia financeira

da populacéo. No que concerne a governanca corporativa, esta constitui o efeito combinado de



um conjunto de fatores como a competéncia dos diretores, a diversidade cultural, a igualdade
de género e a remuneracdo salarial (Batae et al., 2021).

Mesmo que os bancos demonstrem uma vontade de apoiar o desenvolvimento sustentavel,
é de destacar que, todo o processo de adaptacdo implica custos e a realizacdo de investimentos
que absorvem recursos financeiros (Baldissera, 2022). Em adicéo, a falta de um sistema de
classificacdo comum sobre atividades sustentaveis que seja aceite e aplicavel a nivel global, e
de regulamentacdo clara e harmonizada internacionalmente constituem obstaculos na plena
integracdo dos critérios ESG (Martini, 2021).

Por outro lado, inUmeras vantagens da alteracdo do modelo de negdcio dos bancos de forma
a ter em consideracdo os critérios ESG podem ser identificadas na literatura.

A nivel empresarial, um relatorio publicado pela MIT Sloan Management Review indicou
que as organizacdes que assumem um papel de lideranca em matéria ESG, beneficiam de uma
vantagem competitiva, pois geram melhores retornos para os acionistas, apresentam melhorias
ao nivel da reputacdo e da credibilidade perante stakeholders, cativam os clientes que procuram
produtos sustentaveis e, ainda, tém uma forte capacidade de reter e atrair individuos que
pretendam contribuir para a sustentabilidade (Kiron et al., 2015).

No que diz respeito aos bancos, através da diferenciacdo e da poupanca nos custos, a
aplicacdo da visdo baseada em recursos na gestdo ambiental, pressupbe que a prevencao da
poluicdo, em parceria com clientes ou por meio de politicas internas dos bancos, pode tornar-
se uma fonte de vantagem competitiva (Hart, 1995). Ademais, outros autores acreditam que 0s
custos incorridos na implementagéo da sustentabilidade, serdo eventualmente compensados por
uma melhoria ao nivel do desempenho e da estabilidade das receitas (EI Ghoul et al., 2011).

Galletta & Mazzu (2022) defendem uma mitigacdo de impactos negativos ao nivel do
desempenho, risco e reputacdo das instituicdes financeiras, dado que, perante um cenario em
que as mesmas falham na gestdo das problemaéticas sociais, ambientais e de governanca
corporativa, podem ver-se envolvidas em atividades que se tornam controvérsias legais e
publicas.

Numa perspetiva de longo prazo, Chiaramonte et al. (2022) num estudo efetuado a um
conjunto de bancos europeus presentes em 21 paises, descobriram que a aplicacdo dos critérios
ESG no setor bancario tem efetivamente um impacto no ambiente e na sociedade e, mais
importante, na presenca de uma crise financeira, confirmou que este setor, na aplicagdo dos
critérios ESG e no cumprimento da regulamentagdo associada, tem mais estrutura e resiliéncia

para aguentar a mesma. Galletta e Mazzu (2022) indicam que 0s bancos ao reconhecerem e



incorporarem os fatores ESG nas suas estratégias, estdo a contribuir para o desenvolvimento de
um sistema financeiro sustentavel a nivel global.

Tal podera justificar-se pela primazia da sustentabilidade na melhoria da reputacdo dos
bancos numa perspetiva de longo prazo. Wu e Shen (2013) referem que muitos bancos
implementam iniciativas relacionadas com caridade e protecdo ambiental, e tratam 0s seus
clientes com integridade de forma a promover a sua reputacdo e a marca. Em adic¢do, Gandi et
al. (2019) defendem que os bancos quando pretendem melhorar a sua reputagdo comunicam a
sociedade que o papel dos bancos vai para além dos lucros, e quando o objetivo é o
reconhecimento da marca, estes podem ajudar em projetos ambientais desenvolvidos por
organizagdes ndo governamentais, como o0s que protegem a biodiversidade e reduzem emissdes

nocivas.

2.3. A Influéncia da Sustentabilidade na Reputacéo

Na literatura encontram-se muitas referéncias da sustentabilidade e a sua influéncia na
reputacdo de uma organizacdo. Nesse sentido, importa efetuar algumas conceptualizacdes no
sentido de explorar um pouco mais este conceito, de um modo geral, ao nivel das organizacdes,
e, em particular, no caso do setor bancario.

A reputagdo corporativa representa “um conjunto de percegdes relativas as acdes passadas
e perspetivas futuras de uma empresa, que descreve o interesse geral na empresa por parte de
todos 0s seus principais constituintes comparativamente com outros rivais” (Fombrun, 1996,
citado por Ruiz et al., 2014).

Para além da reputacdo corporativa estar diretamente relacionada com uma melhoria na
imagem transmitida no mercado (Carreras et al, 2013), existem outras vantagens para as
empresas consequentes de um crescimento na reputacdo identificadas na literatura, tais como:
(i) a possibilidade de fixagdo de um melhor preco nos produtos (Famiyeh et al., 2016) e a
reducdo dos custos propiciada pela negociagédo com fornecedores (Carreras et al, 2013) o que
tera influéncia nas margens de lucro; e (ii) a atracdo de talento e preservacao da lealdade dos
empregados e clientes (Ruiz et al., 2014). Shapiro (1983) defende o alcance de uma positiva
reputacdo corporativa, por via de boa qualidade nos produtos, o que permite as empresas
demonstrar credibilidade e ganhar confianca perante stakeholders.

No caso do setor bancério, a oferta de produtos bancarios €, por norma, facilmente
replicavel por outros bancos e, portanto, torna-se fundamental a diferenciacdo e a construcéao

de uma marca perante 0 ambiente competitivo existente, de modo a alcangar uma vantagem



competitiva no mercado. Adicionalmente, uma boa reputacdo pode permitir aos bancos a
concessdo de um maior nimero de empréstimos e a fixagcdo de maiores taxas de juro associadas
a esses mesmos empréstimos e, por conseguinte, um aumento dos ganhos e performance
(Dell’ Atti et al., 2017).

Deste modo, é de grande relevancia para o setor bancario o desenvolvimento de uma boa
reputacdo, que transmita uma mensagem de confianga a sociedade, constituindo um fator
determinante a retencdo de antigos clientes e atracdo de novos e, por consequéncia, a melhoria
da situacéo financeira do banco (Tran, 2014).

Todavia, esse entendimento da melhoria na reputagdo, em conjunto com a crescente
consciencializagdo dos stakeholders relativamente aos impactos ambientais e sociais das
empresas, tem contribuido para algumas empresas efetuarem declaragdes exageradas sobre a
sustentabilidade nas publicidades e nos seus relatorios de sustentabilidade, o intitulado risco de
greenwashing. O greenwashing € um conceito abrangente utilizado para descrever uma
comunicagdo ou préatica enganosa efetuada por uma organizacao que, de forma intencional ou
ndo, induz falsas percecdes sobre 0 desempenho positivo de uma empresa, produto ou servigo
no ambiente (Moodaley & Telukdarie, 2023).

“O greenwashing engana os clientes e corroi a confianga em todos os produtos ESG. Os
clientes devem estar confiantes que o0s produtos sdo sustentaveis, quando os mesmos afirmam
que o sao.” (Financial Conduct Authority, 2022)

Em linha com esta afirmacdo, Andreoli et al. (2017) confirmam que a pratica de
greenwashing afeta negativamente a reputacdo de uma organizacdo, dado que se instaura nos
clientes confuséo e ceticismo, reduzindo o seu nivel de confianga.

Independentemente de se comprovar grandes vantagens na incorporacao dos critérios ESG
nos modelos de nego6cio dos bancos, essa mudanca é normalmente influenciada pela
necessidade de cumprimento das politicas impostas por entidades reguladoras, constituindo
processos que requerem um grande esforco, e relativamente longos periodos, até que se

encontre um beneficio ao nivel da estabilidade (Chiaramonte et al., 2022).

2.4. O Plano de Acéo de 2018

Os bancos, por definicdo, operam num ambiente institucional muito complexo, dependente de
forte regulamentacgéo (Carnevale & Mazzuca, 2014). Desse modo, e apesar dos bancos poderem
desempenhar um importante papel na sociedade ao nivel da sustentabilidade, sem linhas

orientadoras que regem a sua atividade nesse sentido, e sem a contribui¢do de todos os bancos
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de forma conjunta, a acdo dos mesmos ndo tera o impacto necessario no combate as alteracoes
climaticas.

Nesse sentido, em 2001, a Comissdo Europeia publicou uma comunicacdo em que define
uma estratégia a favor do desenvolvimento sustentavel. Na mesma, é estabelecida uma visdo a
longo prazo, na qual sdo destacados e caracterizados como indissociveis, 0 crescimento
econdmico, a coesdo social e a protecdo ambiental (Comissdo das Comunidades Europeias,
2001).

Cheng et al. (2018) e Musa et al. (2021) defendem que o crescimento econémico pode
influenciar positivamente o desenvolvimento sustentavel na Unido Europeia (UE), por via da
aplicacdo de politicas que contribuam para a estabilidade financeira e a transi¢do para energias
renovaveis.

A nivel europeu, a Comissdo Europeia comunicou em margo de 2018, o designado “Plano
de Acao: Financiar um crescimento sustentavel”, que tem como objetivo contribuir para a
concretizacdo do Acordo de Paris sobre as Alteracbes Climéaticas e os Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS). Este Plano de Acdo de 2018 vem auxiliar a defini¢do de
uma estratégia comum a todos os estados-membros da Unido Europeia, para que o sistema
financeiro possa apoiar a agenda climética e de desenvolvimento sustentavel da UE, permita a
concentracdo de capital privado suficiente para o financiamento da transicdo para uma
economia sustentavel, e reforce a estabilidade financeira pela incorporacdo dos critérios
ambientais, sociais e de governanca corporativa na tomada de decisdes de investimento
(Comisséo Europeia Bruxelas, 2018).

Assim, o Plano define um conjunto de acdes de forma a ter em conta todos 0s agentes
relevantes no sistema financeiro: (i) definicdo de um sistema de classificacdo comum para as
financas sustentaveis (taxonomia); (ii) criacdo de rétulos europeus para os produtos financeiros
verdes; (iii) promogdo do investimento no desenvolvimento de projetos sustentaveis; (iv)
incluséo da sustentabilidade no processo de investimento por parte dos gestores de ativos e dos
investidores institucionais e refor¢co dos requisitos de divulgacdo; (v) aconselhamento aos
clientes em funcdo das suas preferéncias em matéria de sustentabilidade pelas seguradoras e
empresas de investimento; (vi) integragédo da sustentabilidade nos requisitos prudenciais; e, por
ualtimo, (vii) melhoria por parte das empresas da transparéncia na prestacao de informagdes.

Com o intuito de fazer cumprir e de apoiar esse conjunto de acGes, no seguimento deste
Plano foram realizadas varias propostas legislativas, sendo de destacar a Taxonomia da UE, a
Diretiva sobre o Reporte de Sustentabilidade Corporativo (CSRD), a Divulgagdo de
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Informagdes Relacionadas com a Sustentabilidade no Setor dos Servicos Financeiros (SFDR)
e 0 Regulamento Delegado (UE) n.° 2021/1253 da Comisséo (Green MiFID II).

2.4.1. Taxonomia da Unido Europeia

A Taxonomia funciona como a base para todas as outras iniciativas relacionadas com o Plano
de Ac¢ao de 2018, por constituir “o primeiro sistema de classificagdo abrangente projetado para
ajudar a entender se uma atividade economica € sustentavel” (Franziska & Jan, 2021).

A Taxonomia da UE contribui para a divulgacéo de informacao ambiental, proporcionando
aos consumidores e investidores transparéncia e normalizacéo da informacéo disponivel para a
avaliacdo do desempenho climético de novos investimentos e/ou de uma empresa ou carteira
de investimentos. No caso especifico do setor bancério, a definicdo deste sistema de
classificagdo comum vem contribuir para decisdes como o investimento em acfes ou a
concessdo de empréstimos a uma determinada empresa. Os proprios investidores na tomada de
decisdo, no caso de terem uma preocupacdo com a sustentabilidade, poderdo optar por
atividades com baixas emissdes de carbono.

Contudo, aquando da sua publicagcdo em junho de 2020, a aplicacdo da Taxonomia estava
limitada ao requisito por parte dos governos de informacgdo sobre novos investimentos
suportados por fundos publicos, ou a divulgacdo por iniciativa das empresas dessa mesma
informacdo. Para a obtencdo de um maior nimero de dados e, em consequéncia, 0
desenvolvimento deste sistema de classificacdo, a Unido Europeia desenvolveu outros
regulamentos, como a Diretiva sobre o Reporte de Sustentabilidade Corporativo (CSRD),
publicada em dezembro de 2022, e a Divulgacdo de InformacBes Relacionadas com a
Sustentabilidade no Setor dos Servigos Financeiros (SFDR), no final do primeiro trimestre de
2021. A CSRD é direcionada, essencialmente, para as pequenas e medias empresas cotadas, e
as grandes empresas, e a SFDR a todas as institui¢Ges financeiras que comercializam produtos

financeiros.

2.42. ACSRD

A CSRD (sigla para Corporate Sustainability Reporting Directive) constitui uma nova lei da
Unido Europeia que pretende estabelecer requisitos de divulgacdo da informagdo mais
rigorosos, com o intuito dos relatorios de sustentabilidade das empresas fazerem face as
necessidades de informacdo do setor financeiro, em complemento com os requisitos de reporte

decorrentes do Regulamento da Taxonomia (Unido Europeia, 2022).
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Esta diretiva entrou em vigor a 5 de janeiro de 2023, e veio substituir a NFDR (Non-
Financial Reporting Directive) que incorporava as empresas com mais de 500 trabalhadores,
tendo sido alargado o leque de empresas abrangidas para contemplar todas as grandes empresas,
pequenas e médias empresas cotadas, instituicdes de crédito e algumas seguradoras (Uniédo
Europeia, 2022; PWC, 2023; CMVM, s.d.).

24.3. ASFDR

A SFDR (sigla para Sustainable Finance Disclosure Regulation) é parte integrante do Plano de
Acdo da UE, e tem como misséo ajudar os investidores a decidir entre produtos com distintos
graus de compromisso para um investimento sustentavel, o que implicou um conjunto de
alteracdes na atividade das instituic@es financeiras. Neste pacote regulatorio sdo estabelecidas,
aos intervenientes no mercado financeiro e aos consultores financeiros, regras de transparéncia
no que se refere a integracdo dos riscos associados a sustentabilidade e a prestacdo de

informacdes a respeito desta temética em relacdo aos produtos financeiros (CMVM, s.d.).

2.4.4. Green MiFID 11
A Diretiva dos Mercados de Instrumentos Financeiros (DMIF) entrou em vigor em novembro
de 2007, com o objetivo de harmonizar e criar um mercado Unico de produtos e servigos
financeiros no espaco europeu. Contudo, a crise financeira em 2008 exp06s algumas deficiéncias
nesta regulamentacéo, as quais impulsionaram a criagdo da DMIF 11 (em inglés, MiFID 1, sigla
para Markets In Financial Instruments Directive 1), que pretendeu melhorar a prote¢do dos
investidores e, consequentemente, recuperar a confianga no setor bancério (Kenton, 2023).

Mais recentemente, o Regulamento Delegado (UE) n°® 2021/1253 da Comissédo, de 21 de
abril de 2021, também designado por Green MIFID II, pretende estabelecer um conjunto de
novas regras europeias sobre a sustentabilidade no ambito do exercicio da atividade das
empresas de investimento (CMVM, s.d.).

Estas regras, em sintese, debrugcam-se sobre dois vetores: um de natureza interna, relativo
a inclusdo dos fatores, dos riscos e das preferéncias de sustentabilidade nos procedimentos e na
organizacéo interna das empresas de investimento; e outro de natureza externa, com foco na

relagdo destas empresas com os respetivos clientes (CMVM, s.d.; Unido Europeia, 2021).

Todas estas propostas legislativas relacionadas com a sustentabilidade, aliadas ao facto de que

0s bancos constituem uma instituicdo que presta servicos e comercializa produtos com o
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objetivo de gerar lucros, respondendo ao que o investidor procura, ressalva a necessidade de
definir o conceito de investimento ESG, o qual se baseia numa avaliagdo dos dados de mercado
ndo financeiros de uma empresa, e pretende informar os investidores sobre 0 compromisso que

a empresa tem em termos ambientais, sociais e de governanca corporativa (Leins, 2020).

2.5. O Investimento ESG

Na literatura, um nimero consideravel de termos alternativos para designar o investimento ESG
pode ser identificado, tal como, socially responsible investment (SRI), investimento
responsavel, investimento verde, investimento ético e investimento sustentavel.

Independentemente da designacédo, o investimento ESG é definido como o processo de
incorporacgdo dos critérios ambientais, sociais e de governanca corporativa (ESG) na estratégia
de investimento, em conjunto com os critérios financeiros (Miralles-Quirds & Miralles-Quirds,
2017; Daugaard, 2020). Desse modo, em conjunto com as variaveis que medem o desempenho
financeiro, também o desempenho ambiental, social e de governancga corporativa das empresas
deve ser tido em consideragéo por parte dos investidores (Garcia et al., 2022).

Atendendo a progressiva divulgacdo de informacao associada aos critérios ESG, decorrente
essencialmente dos requisitos impostos pela Unido Europeia, um numero crescente de produtos
ESG tem vindo a ser disponibilizado no mercado (Meira et al., 2022).

No que diz respeito a procura por estes produtos de investimento, distingue-se dois motivos
distintos que pretendem justificar o interesse dos investidores pelos fatores ESG nas suas
carteiras de investimento. Alguns investidores sdo atraidos pelo lado socialmente responsavel
do investimento e, portanto, pretendem promover uma cultura mais ética e sustentavel que,
entre outros, respeite os direitos humanos e evite as alteracfes climaticas (Arribas, Espinds-
Vaiio, Garcia, & Oliver, 2019). No entanto, outros aproveitam os critérios ESG para avaliar 0s
riscos e oportunidades e construir carteiras mais sustentaveis, que proporcionem melhores
retornos no médio/longo prazo, uma vez que hd um namero crescente de estudos que confirma
0 impacto no desempenho a longo prazo nas carteiras de investimento, quando séo integrados
na estratégia de investimento os fatores ESG.

Nesse seguimento, Amel-Zadeh e Serafeim (2018) concluiram que ha um melhor
desempenho no investimento quando sdo tidas em conta as caracteristicas em matéria de
sustentabilidade. A verdade é que as empresas que estdo melhor em termos ESG, séo aquelas
que poderdo ter melhores resultados em termos financeiros (Sharma et al., 2022), o que se

reflete de forma direta no valor das agdes das mesmas.
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Em contradicéo, Garcia et al. (2022) declaram que quanto maior o envolvimento ESG por
parte das empresas constituintes na carteira, menores serdo os retornos desse investimento. Em
adicdo, os mesmos autores estudam a relacdo entre o desempenho ESG e o risco do
investimento, concluindo que essas variaveis ndo tém qualquer vinculo.

No que diz respeito a relagdo dos investidores com a sustentabilidade, as opinifes sdo
contraditorias: na literatura ha autores que defendem que os investidores estdo cada vez mais
interessados nas dimensdes ndo financeiras, como é o caso dos indicadores ESG (Roos et al.,
2022) e, por outro lado, outros afirmam que a maioria das pessoas ndo se preocupa com as
consequéncias no longo prazo (Waygood, 2011, citado por Roos et al., 2022) e, portanto, ndo
terd interesse nesta vertente. Ademais, Amel-Zadeh e Serafeim (2018) concluiram que a maioria
dos investidores utiliza a informacdo ESG, por razdes financeiras e ndo por motivos éticos, e a
razdo que apresentaram foi o facto da maioria dos inquiridos serem investidores institucionais.

Nesta fase inicial, independentemente do nivel de interesse dos investidores, e tendo em
consideracao o papel fundamental dos bancos na sociedade, esta ¢ uma mudanca necessaria na
forma de atuar das institui¢cGes financeiras, regida por um conjunto de diretivas impostas pela
Unido Europeia, com o intuito de minimizar os danos causados pela sociedade no ambiente em

que se insere.
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CAPITULO 3
Metodologia

Este capitulo apresenta a abordagem metodoldgica utilizada para responder ao objetivo
primordial desta dissertacdo: compreender o impacto da incorporacdo dos critérios ESG no
modelo de negdcio dos bancos, tendo em consideracdo as percecdes de um conjunto de
responsaveis, essencialmente das areas de Sustentabilidade e Investimento, com contacto direto
com esta tematica.

Uma vez que este é um tdpico sobre o qual é escassa a investigacdo, optou-se por um estudo
exploratério, com o intuito de se obter uma visdo geral da tematica e identificar temas a
aprofundar em estudos futuros. O estudo exploratério constitui “um meio relevante no
desenvolvimento de perguntas abertas, com o intuito de aprofundar conhecimento sobre algo
que esta a decorrer, e obter perspetivas sobre um topico de interesse” (Saunders et al., 2019, p.
186). Dado que a adogdo dos critérios ESG no setor bancario se encontra numa fase inicial, é
fundamental a exploracéo deste tema. Para o efeito, foram realizadas um conjunto de entrevistas
semiestruturadas, as quais constituem a abordagem metodoldgica definida, a pesquisa
qualitativa.

Posteriormente, é apresentado o guido definido para orientar as entrevistas, 0 processo de

recolha dos dados, a amostra do estudo e, por ultimo, a forma de andlise dos dados recolhidos.

3.1. Abordagem Metodoldgica
Uma vez que se pretendia estudar as perce¢es de um conjunto de responsaveis em contacto
com a temética ESG nos bancos portugueses, em relacdo a adogao de praticas ESG no contexto
bancario, a pesquisa qualitativa foi considerada como a abordagem metodoldgica mais
indicada. Os métodos qualitativos “ajudam a fornecer descri¢fes ricas sobre os fendGmenos.
Melhoram a compreensdo do contexto dos eventos, bem como dos proprios eventos. (...) [A
pesquisa qualitativa] ajuda a mover a investigagdo em direcdo a explicacbes mais
significativas.” (Sofaer, 1999, p. 2).

Neste seguimento, a recolha de dados ocorreu sob a forma de entrevistas semiestruturadas,
isto é, pretendeu-se obter percecdes e opinides relativas ao impacto que a adogdo dos critérios
ESG teve no setor bancario, quer ao nivel das implicagdes na gestdo da atividade do banco,

através de um conjunto de perguntas mais gerais, como ao nivel da opinido mais pessoal do
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entrevistado, ou seja, a respeito da avaliacdo que fez da aplicacdo da sustentabilidade, em
termos de vantagens e desvantagens percebidas.

A entrevista semiestruturada ¢ uma ferramenta de recolha de dados, que consiste,
geralmente, numa conversa que tem por base “uma lista de temas predeterminados e algumas
questdes principais relacionadas com esses temas, de modo a guiar cada uma das entrevistas
efetuadas” (Saunders et al., 2019, p. 437). A vantagem deste tipo de abordagem qualitativa, esta
na sua flexibilidade e natureza interativa, porque permite, ajustar as perguntas no decorrer da
entrevista consoante as respostas dos entrevistados e, ainda, obter informacdo em detalhe
relativamente as suas perspetivas, compreendendo o sentido das histdrias e experiéncias vividas
conforme contadas pelos mesmos (Saunders et al., 2019).

Deste modo, procedeu-se a elaboracdo de um guido, em que foram definidas as perguntas
principais associadas aos temas que se pretendia abordar dentro do objetivo do estudo. Assim,
definiram-se dois modulos principais, porque se entendeu que o guido teria de ser desenvolvido
de forma a estar alinhado, em simultaneo, com os responsaveis das areas de Sustentabilidade e
de Investimento. O primeiro conjunto de questdes, pretendeu dar destaque a inclusdo dos
critérios ambientais, sociais e de governanca corporativa de um modo abrangente, ao nivel do
banco, enquanto organizagdo. As restantes questdes, relacionaram-se, mais especificamente,
com a regulamentacdo imposta pela Unido Europeia e a transformacéo resultante junto dos
investidores.

Na Tabela 1. pode ser consultado o guido definido previamente com o objetivo de orientar

o decorrer das entrevistas.

Tabela 1- Guido das entrevistas e a sua relagdo com as questdes de investigacdo

Questdo de investigacao Perguntas do guido

1.Na sua opinido, como tem evoluido o conceito ESG no setor bancario,
nos ultimos 10 anos?

De que forma tem evoluido a | 2.Qual o impacto que a adocéo dos critérios ESG est4 a ter na banca?

adocdo de praticas ESG no | 3.0 que motivou o seu Banco em particular a incluir o ESG nas suas
setor bancario? operagoes?

4.Pode dar alguns exemplos das principais iniciativas ESG do seu
Banco?

5.Quais considera serem as principais vantagens nas praticas ESG no
contexto bancério?

Como avaliam os Bancos 0s - - - ; —
5.1. E ao nivel da imagem, que efeito advém dessas préaticas ESG?

critérios ESG? - — - - — -
6. Quais os principais desafios que identifica no cumprimento dos

critérios ESG, e porqué?
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Como é percecionado o futuro
da tematica ESG no setor
bancério?

7. Qual pensa que podera ser o impacto numa perspetiva a longo prazo
do ESG na sociedade, de um modo geral, e no setor bancéario?

8.Na sua opinido, como tem evoluido a implementacdo dos requisitos
impostos pela UE no seu Banco desde a comunicacgdo por parte da
Comissdo Europeia do Plano de Acdo, em marco de 2018, até ao

momento?

implementacdo dos requisitos impostos pela UE?

8.1. Atualmente, em que fase 0 seu Banco se encontra na

Como avaliam a| requisitos?

9. Que beneficios identifica que advém da implementacdo destes

impostos pela UE nos Bancos? Banco para com a sustentabilidade?

implementagdo dos requisitos | 9.1. Na sua opinido, qual tem sido o interesse dos investidores do seu

interesse em investimentos ESG?

9.2. Qual acredita ser a principal motivacdo dos investidores que tém

associados?

10.Por outro lado, quais considera serem 0s maiores desafios

suficientes a esta implementagédo?

10.1. Quando surgiram estes requisitos, 0 Banco dispunha de recursos

10.2. Como sente que foi a comunicacéo efetuada pela UE?

3.2. Recolha de Dados e Amostra

De forma a ir ao encontro as questdes de investigacdo, e existir uma maior consisténcia com os
objetivos desta dissertacao, o critério de sele¢do dos entrevistados foi representantes de bancos
de grande dimensao, classificados como os maiores bancos em Portugal em que seria esperado
um elevado comprometimento e preocupagéo para com a sustentabilidade.

Concretamente, sobre a tematica a estudar, com o intuito de recolher informacao detalhada
sobre as percecdes dos representantes em relacdo a adogdo dos critérios ESG no contexto
bancario e, por conseguinte, entender o impacto que o ESG tem tido nos bancos portugueses, 0
publico-alvo é constituido por responsaveis pela area de Sustentabilidade ou equivalente, e pela
area de Investimento, de forma a recolher dados dos intervenientes mais diretamente envolvidos
com a tematica ESG nos bancos e com os requisitos impostos pela UE, respetivamente.

No que concerne aos bancos, estes foram selecionados tendo em conta 0s seguintes
critérios: 1) serem reconhecidos como 0s maiores bancos portugueses de acordo com o lucro
faturado no ano 2022 e/ou; 2) constarem no ranking sobre Responsabilidade ESG da MERCO
(Monitor de Responsabilidade Empresarial de Reputacdo Corporativa) de 2021 ou 2022. A
escolha destes critérios prendeu-se com a importancia de ter respondentes que estivessem

informados e envolvidos nos processos de incorporacdo do ESG e dos requisitos do Plano de
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Acdo 2018 nos bancos, o que era mais provavel em bancos de maior dimensdo e ja
reconhecidamente envolvidos em questfes de sustentabilidade/ESG.

A aplicacéo destes critérios resultou num universo de 7 bancos, os quais foram contactados,
via email, Linkedin ou chamada telefonica, através dos contactos dos responsaveis das areas de
Sustentabilidade e Investimento, de forma a perceber a sua disponibilidade para serem
entrevistados. No total foram abordadas 15 pessoas, tendo-se obtido 12 respostas, que
originaram 9 entrevistas. Antes das entrevistas, e de forma a obter um melhor contexto e
preparacdo para a mesma, foram consultados documentos dos bancos (relatérios de
sustentabilidade), website (separadores e politicas corporativas em matéria de sustentabilidade),
e outras informac0es relevantes relativas ao seu envolvimento em termos ambientais, sociais e
de governanca corporativa.

A amostra é, assim, constituida por 9 entrevistados com uma antiguidade do cargo que varia
entre 1 ano e 13 anos. Todos os entrevistados tém uma ligacdo direta as areas de
Sustentabilidade e Investimento, a excecdo do entrevistado F, o qual foi considerado relevante
para o estudo em questdo, por apresentar uma visdo muito global da sustentabilidade ao nivel
bancéario, por possuir formacbes de sustentabilidade, contacto no seu dia-a-dia com a
regulamentacéo e, ainda, experiéncia com investimento.

O consentimento para averiguacao da participacdo e aceitacdo da gravacdo da entrevista,
disponivel para consulta no anexo I, foi entregue aos entrevistados por email, aquando do envio
do convite para a entrevista e, sempre que possivel, em formato fisico, minutos antes da
entrevista, onde foram relembrados os objetivos do estudo, o propdésito da entrevista e dada a
garantia do anonimato da mesma. O consentimento informado foi assinado por todos os
entrevistados, 0s quais aceitaram participar e a gravacao das entrevistas. Aos entrevistados B e
C foi disponibilizado o guido da entrevista, uma vez que o mesmo foi requerido para a afericao
da sua participagéo.

As entrevistas foram efetuadas no periodo de 26 de abril de 2023 a 21 de junho de 2023,
com uma duragdo entre 20 minutos e 70 minutos. Mesmo tendo sido dada preferéncia a
entrevistas presenciais, seja por distancia geografica ou opcdo e disponibilidade dos
entrevistados, trés entrevistas ocorreram por videochamada na plataforma Microsoft Teams. As
restantes ocorreram presencialmente, na sede dos respetivos bancos. As entrevistas dos
entrevistados B e C decorreram a0 mesmo tempo, isto €, na mesma data e hora, tendo a
entrevista do entrevistado B ocorrido em formato presencial e a do entrevistado C por
videochamada na plataforma Microsoft Teams.
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Na Tabela 2. encontram-se todas as informagdes necessarias e importantes a reter sobre a

amostra em questéo.

Tabela 2 - Dados informativos sobre a amostra e 0s entrevistados

Duracédo da

) Modalidade
entrevista

Entrevistado Cargo Data da entrevista

Responsavel de
A Projetos da area de 26 de abril de 2023 20 minutos Presencial
Investimento
Responsavel da direcéo

B de Sustentabilidade 26 de maio de 2023 50 minutos Presencial
Responsavel pela
estratégia e
C g 26 de maio de 2023 50 minutos Videochamada

planeamento de
Sustentabilidade
Responsavel de Gestdo
D de Oferta da area de 2 de junho de 2023 30 minutos Presencial
Investimento
Responsavel da area de

E Sustentabilidade 9 de junho de 2023 60 minutos Videochamada
Representante da area . i .
F . 16 de junho de 2023 | 30 minutos Presencial
de Compliance
Responsavel da area de . i .
G 16 de junho de 2023 | 45 minutos Videochamada

Investimento
Representante da area . . .
H de Sustentabilidade 16 de junho de 2023 | 70 minutos Presencial
Responsavel da area de

Banca Responsavel

21 de junho de 2023 | 45 minutos Presencial

3.3. Tratamento dos Dados Recolhidos

Apo0s o processo de realizacdo das entrevistas acima identificadas, cada uma das entrevistas
foram transcritas e analisadas separadamente e, de forma comparativa, através de uma analise
tematica. A andlise tematica consiste num processo de codificagdo dos dados qualitativos,
permitindo a identificacdo de padrbes ou temas para posterior analise (Braun & Clarke, 2006).

“Um tema capta algo importante sobre os dados em relagdo a questdo de investigagdo, e
representa algum nivel de resposta ou significado padronizado dentro do conjunto de dados.
(...) Um tema pode incluir imensos dados de informa¢do, ou poucos (...). Por isso, a

capacidade critica do investigador é necessaria para determinar o que é um tema.” (Braun &

Clarke, 2006, p. 12).
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De acordo com Braun & Clarke (2006), o processo de anélise teméatica comeca quando o
investigador percebe e procura padrbes de significado e questdes de interesse potencial nos
dados, a medida que retne toda a informacdo. Consequentemente, ocorre a codificacdo da
informacdo e a pesquisa por temas, que vao sendo revistos e alterados. Por ultimo, deve ser
produzido o relatorio do contetido com o significado dos temas identificados nos dados.

No contexto deste trabalho de investigacdo, o processo da analise tematica foi o seguinte:
(1) transcricdo completa de todas as entrevistas efetuadas, uma vez que se obteve o
consentimento para o efeito por parte de todos os entrevistados; (2) analise das entrevistas, com
recurso a uma ferramenta, o software MAXQDA, que possibilitou a organizacdo por codigos
do texto em temas potenciais, e a recolha da informacédo constante nesses temas; e, por ultimo,

(3) analise final dos codigos atribuidos, e consequente exposicao dos resultados.
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CAPITULO 4
Resultados e Discussao

Com o proposito de entender, na perspetiva de um conjunto de responsaveis pelas areas de
Sustentabilidade ou Investimento, como os bancos tém vindo a incorporar a sustentabilidade,
por via da integracdo dos critérios ESG no modelo de negdcio, e as percegdes, expectativas,
preocupac0es e desafios dai resultantes, foram efetuadas entrevistas semiestruturadas com os
diferentes responsaveis das areas de Sustentabilidade e Investimento, representativos de bancos
portugueses, dando origem aos resultados e discusséo apresentados neste capitulo.

A exposicdo deste capitulo, esta estruturado da seguinte forma: as evolucGes recentes
percebidas no que diz respeito ao ESG, bem como a forma como estes critérios sao
compreendidos no contexto bancario; os desafios e vantagens percecionadas com esta
transformacdo do modelo de negdcio dos bancos; o interesse dos investidores no que toca ao
investimento sustentavel; reflexdo sobre o impacto da adogdo dos critérios ESG nos bancos e,

por Gltimo, a visdo a longo prazo desta transicdo sustentavel.

4.1. A Evolucdo do ESG no Setor Bancario
No que respeita as evolugdes recentes na tematica ESG, existe a percecao global, por parte dos
respondentes, de uma evolucdo muito positiva e acelerada nos bancos, especialmente nos
ultimos dois anos, durante os quais ocorreu um grande esforco no sentido da integracdo plena
do ESG no negdcio e na estratégia de negécio dos bancos.

“Tem evoluido de uma forma muito, principalmente nos ultimos anos, muito acelerada.
Principalmente por questoes de regulamenta¢do.” (Entrevistado H);

“(...) a evolugdo ao longo deste ano e meio ou 2 anos tem sido brutal e muito acelerada, e
isso é bom.” (Entrevistado B)

Ha uma necessidade clara de adaptacdo do modelo de negocio dos bancos para contemplar
os critérios ESG, mas é essencialmente o pilar da governanga corporativa que é visto como o
mais desenvolvido por todos os respondentes. Desde a crise financeira em 2008 que a
governanca corporativa tem tido um papel fundamental na atividade bancéria, na medida em
que, do ponto de vista regulatorio, houve uma série de obrigacdes impostas que tinham como
objetivo a robustez da atividade de gestdo bancéria. A titulo de exemplo, foram exigidos
procedimentos claros de prevencgédo de conflitos de interesse, de prevencéo de fraudes e de
protecdo de dados.
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“Desde a crise de 2008 houve uma nog¢do muito rara de que os temas de governance na
banca eram muito importantes.” (Entrevistado E)

Em 2015 surge o Acordo de Paris sobre as Alteracfes Climaticas, em que sdo definidos
objetivos ambiciosos de luta contra as alteracGes climaticas. Em Portugal, foi necessario um
esforco coletivo para a reducdo das emissdes de gases com efeito de estufa, o que impulsionou
as empresas, de um modo geral, a adotar uma postura mais sustentavel no decorrer da sua
atividade. Os bancos, segundo os entrevistados, ndo foram excecédo a este movimento:

“Depois evoluiu se calhar mais para o E [em portugués, pilar ambiental], porque o E
comecou a ter uma relevancia, quando comecamos a falar das alteracées climaticas, quando
surgiu o Acordo de Paris, que fez com que as empresas comegassem a falar e a comprometer-
se muito mais com tudo o que sdo questoes ambientais.” (Entrevistado )

Nesse contexto, o pilar ambiental estava, em exclusivo, relacionado com o impacto
ambiental direto no decorrer da atividade - por exemplo, 0 consumo de papel ou a gestdo dos
residuos e o consumo de eletricidade - que era baixo comparativamente com outros setores de
atividade, visto que os bancos sdo sobretudo empresas de servicos.

“Eu diria que o governance foi quase imposto, e depois do ponto de vista ambiental, estava
muito ligado com aquilo que é um impacto direto, e ndo com aquilo que é resultado ou a
contribui¢do indireta por via do negocio de financiamento e do negocio de investimento.”
(Entrevistado E)

O pilar social, segundo os entrevistados, ha muitos anos que esta presente no setor bancario,
essencialmente através de algumas iniciativas de voluntariado e de apoio as comunidades em
que os bancos se inserem, e que contribuem para a reputacdo dos mesmos.

“Sim, estamos a falar mais da parte ambiental porque a questdo social, como estavamos a
dizer, ja estava presente no ADN do Banco e sempre esteve, portanto, ndo, o ESG nédo veio
alterar, veio refor¢ar, se calhar, mas ndo veio alterar muito.” (Entrevistado B);

“(...) havia uma preocupagdo da banca maioritariamente virada para dentro no caso do
pilar ambiental, e maioritariamente virada para fora, no caso do pilar social.” (Entrevistado
E)

Na percecéo geral dos respondentes, independentemente do ESG, os bancos demonstraram
sempre uma grande exigéncia ao nivel da governanca corporativa. Consequentemente, com a
popularizacdo do termo responsabilidade social das empresas, ocorreu um esforco coletivo no
sentido de servir a sociedade, com uma maior dedicacao ao nivel do social e, mais recentemente,
nos ultimos 10 anos comegou a constatar-se mais esta preocupacgdo ao nivel do ambiental, de

forma a dar uma resposta as necessidades da sociedade para com as alteracdes climaticas. Nesse
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contexto, pela percecédo dos inquiridos, conclui-se que, no ADN dos bancos inquiridos, existe
ja um esforco no sentido social e de governancga corporativa, tendo a adogdo das préaticas ESG
contribuido para reforcar estes dois pilares e, adicionalmente, conceber o ambiental.

“(...) ndo podemos falar isoladamente [de um dos pilares] temos que falar como um todo,
sendo que eu acredito que hoje em dia se fala mais do [Ambiental] até porque internamente no
banco, os objetivos que temos sdo maioritariamente ao nivel do E, porque é o que impacta mais
as alteracgoes climaticas.” (Entrevistado 1)

Os resultados apontam que, nos ultimos dois anos, por questbes de mercado e de
concorréncia, e principalmente, por questdes regulatorias, que exigiram a integracdo do ESG
no negdcio, assiste-se a uma grande mudanca a nivel cultural e operacional nos bancos
portugueses. Antes disso, a sustentabilidade ndo era abordada no negocio, sendo, em exclusivo,
tida em consideracdo em aspetos que nao eram o core da atividade do banco.

“(...) h& um despertar de consciéncia [para a tematica ESG] em todo o setor”
(Entrevistado C)

Em regra, os governos tém trés formas de atuar para alcancar o efeito pretendido na
sociedade: por via da imposicdo regulamentar, por via dos incentivos fiscais, como os subsidios
ou, em contrapartida, pela tributacdo. Concretamente, e dada a importancia da sustentabilidade
e 0s objetivos a que os paises se comprometeram no Plano de Acdo de 2018, o governo
portugués aplicou medidas nas trés vertentes, mas em especial por via da imposicao
regulamentar.

Atendendo a Taxonomia da UE e a CSRD, aplicavel a todas as empresas de grande
dimensdo, sem excecdo dos maiores bancos portugueses, tem sido efetuado o reporte de um
conjunto de dados, a designada informacao nao financeira, que € fundamental para a criacdo do
sistema de classificacdo comum da Unido Europeia.

“A Taxonomia tem trés vertentes, ou seja, tivemos que reportar elegibilidade, agora temos
de reportar o alinhamento e agora “Does Not Significantly Harm”. Estamos a trabalhar,
porque temos de reportar e estamos com passo acelerado, ndo vamos falhar nenhum prazo em
termos de Taxonomia. (...) O CSRD como s6 temos de reportar no ano fiscal de 2024, (...)
estamos a fazer exercicios exaustivos a nivel corporativo e a nivel local de anélises de
materialidade em termos ESG para preparar o reporte de 2024.” (Entrevistado I)

No que diz respeito ao investimento, os representantes das areas de investimento dos bancos
afirmam haver uma intencdo do legislador de impelir o tema ESG na parte financeira deste

setor, para que 0 mesmo funcione como um motor de dinamizagao do investimento sustentavel.
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“Vamos for¢ar o setor financeiro a tomar medidas para que o dinheiro que é canalizado
para investimentos seja canalizado, preferencialmente, para investimento sustentavel.”
(Entrevistado D)

A regulamentacdo teve um grande impacto nesta area, uma vez que a Green MiIFID Il
obrigou os bancos a rever o modelo de consultoria para investimento e gestao de carteiras. Em
termos praticos, passou a Ser necessario questionar os investidores relativamente as suas
preferéncias de sustentabilidade (em termos de Taxonomia, SFDR e Principais Impactos
Adversos), tendo essas preferéncias em conta na gestdo da carteira de investimento e
classificando os produtos de investimento de acordo com o SFDR.

Como referido anteriormente, aquilo que é uma maior amplitude no conceito da tematica
ESG reflete-se nas exigéncias regulatorias por parte da Unido Europeia, as quais sdo a principal
razdo apontada pelos respondentes para a evolugdo neste tema. Esta perspetiva esta de acordo
com o defendido por Chiaramonte et al. (2022), que afirmam que estes processos de mudanga
sdo, por norma, influenciados pela necessidade de cumprimento das politicas impostas por
entidades reguladoras.

Todavia, é possivel constatar que os bancos apontados como lideres nesta matéria séo 0s
que haviam entendido que este era um tema importante antes da entrada em vigor do Plano de
Acdo de 2018. Os que o fizeram, apontaram 0s seguintes motivos para esse comportamento:
posicionamento da marca; oportunidade de negécio; e percecdo dos riscos climaticos.

O posicionamento da marca reflete-se essencialmente em bancos que se dedicavam muito
a acoes de cariz social, que pretendiam “ser visto[s] como um dos principais bancos que apoia
a sociedade, apoia o crescimento da sociedade e o crescimento das pessoas” (Entrevistado F),
funcionando este mesmo fator, como um elemento de reputacéo e diferenciacao relativamente
a outros bancos e instituicdes financeiras. Esse meio de atuacdo é evidenciado pelas primeiras
equipas com conhecimentos sobre sustentabilidade, que eram parte integrante noutros
departamentos.

A oportunidade de negdcio e a percecéo dos riscos climaticos surgem essencialmente com
0 Acordo de Paris, em 2015.

“Por isso, ha uma questdo de risco e essa componente é muito importante. Ha uma
componente de oportunidade de negocio também. Porqué? Como Portugal comprometeu-se a
ser neutro em carbono até 2050, é algo que até definiu, quer no roteiro para a neutralidade
carbonica, quer na lei de bases do clima (...)” (Entrevistado H)

A oportunidade de negdcio surge com a identificacdo pelos bancos de potenciais vantagens

competitivas resultantes da adocdo de préaticas sustentaveis, como o financiamento de projetos
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de energia renovavel, a concessdo de empréstimos a empresas ou individuos para o
desenvolvimento de iniciativas que promovam o desenvolvimento sustentavel e o investimento
em tecnologias verdes.

“Por exemplo, o setor energético, o setor dos transportes, o setor dos residuos que vao ter,
eles proprios, que reduzir as suas emissdes e serem cada vez mais eficientes. E, geralmente,
quando as empresas tém que transformar [0 seu modelo de negdcio] e tém que investir, o setor
financeiro tem que entrar e tem um papel muito importante nesse processo [de
financiamento].” (Entrevistado H)

No que diz respeito a percecdo dos riscos climaticos, o acordo entre os paises da Unido
Europeia alertou as empresas, inclusive os bancos, com investimentos em setores propicios a
sofrer com as alteracBes climaticas (como por exemplo, as empresas agricolas), para a
necessidade de ter em conta estes riscos na analise dos seus investimentos. Assim, tal como
Adams (2017) acredita ser prioritaria a inclusdo dos riscos ESG nos modelos de negdcio das
empresas, também alguns dos bancos lideres nesta matéria identificaram essa necessidade.

“Eu tenho de mitigar esses riscos [ESG], é uma realidade. J& esté integrado, dentro da
gestdo de riscos tudo o que sdo alteracOes climaticas e questdes ambientais. Eu acho que os
bancos vao ter de tratar estas questoes como tratam as outras todas [nas avaliagoes de risco].”

(Entrevistado I)

4.2. Os Desafios da Adocéo dos Critérios ESG

Ao questionar os entrevistados, em relacdo a incorporacdo dos critérios ambientais, sociais e de
governanca corporativa no modelo de negécio dos bancos denotou-se que este pode, de facto,
constituir um desafio significativo, porque os critérios ESG exigem uma mudanca fundamental
na forma como as instituigdes financeiras tradicionalmente operam.

“(...) tem sido um desafio enorme a todos os niveis, ndo so de como é que tu cumpres, (...)
como € que tu potencias o teu negdcio, como € que tu implementas tudo aquilo que tu tens que
implementar, e acima de tudo, dar a perceber ao cliente exatamente aquilo que se pretende.”
(Entrevistado G)

Nesse seguimento, os principais desafios identificados relativamente ao cumprimento dos
critérios ESG foram os seguintes: a regulamentacdo, os dados, a integridade na comunicagao
de préticas sustentaveis, a capacitacdo interna dos colaboradores e clientes e, por ultimo, a

adaptacdo dos sistemas informaticos.
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O desafio apontado por todos os respondentes e que é alvo de destaque ao longo deste
trabalho de investigacdo é a regulamentacdo, devido a grande quantidade, a complexidade, a
falta de clareza, ao dinamismo e, sobretudo, ao facto da mesma néo estar terminada. A Green
MIFID 11, a Taxonomia e o SFDR, constituem os regulamentos e diretivas identificados neste
trabalho de investigacao e traduzem-se nos que tém um impacto direto nas areas que estao a ser
alvo de estudo. Contudo, esta regulamentacdo corresponde a uma pequena parte da
regulamentacdo que foi divulgada desde a publicacdo do Plano de Acdo de 2018, e representa
um conjunto de requisitos extenso, assoberbante e complexo.

“Existe regulamentagdo especifica para o setor financeiro, questoes de taxonomia e por ai
adiante, ou seja, sdo tantas [diretivas de reporte] que realmente muitas pessoas referem-se a
um tsunami regulatorio.” (Entrevistado H);

“Por exemplo, numa nova diretiva de reporte, todas as empresas vdo ter de ter um plano
de transicdo para a neutralidade carbénica. Isto é complexo, ou seja, para as empresas dizerem
que tém de ter um plano de transicao tém primeiro de medir as suas emissdes, 0 que por si S0
¢ complexo.” (Entrevistado H)

A falta de clareza nos requisitos associa-se as diversas interpretacdes que 0s bancos, e de
uma forma geral as empresas, fazem da regulamentacio. E descrita a necessidade de haver um
nivel de comparacdo entre todos os paises europeus, em que haja regras consistentes e
facilmente empregues a todos.

“Cada um faz a sua maneira, (...) e depois podemos estar a comparar, como costumo dizer,
alhos com bugalhos.” (Entrevistado F)

A regulamentacdo dindmica e inconclusa tem um grande impacto a nivel processual, uma
vez que 0s bancos estdo a trabalhar para cumprir todos os requisitos que Ihes sdo impostos, mas
a medida que se debrucam sobre um, surgem outros, 0 que provoca falta de organizacdo em
termos operacionais e de afetacdo de recursos. De acordo com a CSRD, os maiores bancos
portugueses, enquanto empresas com mais de 500 colaboradores, terdo de reportar em 2025
relativamente ao ano fiscal de 2024, mas os standards de reporte ainda n&o foram divulgados.
Também o reporte dos dados para a Taxonomia da UE esté a ser efetuado progressivamente,
“os bancos ja tiveram que reportar alguma informacdo numa ldgica de alinhamento, mas
depois, no futuro, vao ter que reportar também numa logica de elegibilidade e ja sairam duas
componentes da taxonomia, a adaptacao as alterac6es climaticas e mitigacéo, e outras, como
a prevencdo da poluicdo, por exemplo, ainda ndo sairam.” (Entrevistado H).

O segundo desafio sdo os dados, que advém do desafio acima identificado, uma vez que a

recolha e analise dos dados sdo fundamentais para dar resposta aos requisitos regulatérios e,

28



ainda, para a avaliacdo dos impactos das agBes sustentaveis das empresas. Nas areas de
sustentabilidade, a dificuldade estd na obtencdo da quantidade de informagdao requisitada pela
regulamentacédo, sendo necessario um esforgco coletivo que tem impacto nos colaboradores e
clientes do banco.

“O Banco Central Europeu faz uns pedidos, a Unido Europeia faz outros, disponibiliza
ferramentas de apoio com outros critérios e, portanto, ha um conjunto muito alargado de dados
e indicadores que nés bancos estamos obrigados a dar.” (Entrevistado B);

“Vou dar um pequeno exemplo, nds vamos ter de reportar as emisses de CO2 dos imoveis
que financiamos. E isso é um dado que nds nunca tivemos, nem nunca pensamos em ter.”
(Entrevistado B)

Os respondentes, representantes das areas de investimento, reconhecem haver
discrepancias nos timings da divulgacdo dos requisitos, uma vez que ocorrem situacdes em que
“tudo isto € uma cadeia de informacdo” (Entrevistado D). O processo até os produtos de
investimento chegarem ao cliente classificados como sustentaveis passa pelas seguintes trés
componentes: 0s ativos de base, o produtor e, por ultimo, o distribuidor. A publicacdo da
regulamentacdo ndo ocorreu de forma sistematica, de modo a permitir a divulgacdo pelas trés
componentes da informacgdo sobre o impacto ESG dos produtos e, por isso, 0s bancos (0s
distribuidores), no fim da cadeia de abastecimento, ndo tém a informacdo necesséaria a
apresentacdo de uma oferta de investimento sustentdvel. Deste modo, contrariamente ao
referido por Meira et al. (2022), em Portugal, os requisitos impostos pela UE aparentemente
ndo tém contribuido para um nimero crescente de produtos ESG no mercado.

“A Green MIFID entrou em vigor antes de efetivamente os produtores tivessem que ter
informagdo completa e detalhada sobre os seus impactos ESG.” (Entrevistado D)

Por conseguinte, obter informacao sobre o impacto ESG das empresas em que se investe é
perentorio para a incorporacdo das preferéncias de sustentabilidade dos clientes na oferta de
investimento que os bancos dispdem.

“(...) esse € um desafio grande, que é perceber como é que nos temos dados suficientes
para garantir que estamos realmente a oferecer aos clientes, algo que vai de encontro aquilo
que sdo as suas preferéncias de sustentabilidade.” (Entrevistado E)

Um outro desafio apontado € a integridade na comunicacdo de praticas sustentaveis, dada
a dificuldade na medicdo dos verdadeiros impactos das atividades, que dependem dos dados
providenciados pelas empresas, constituindo por vezes um entrave ao reporte das iniciativas
adotadas e os seus respetivos efeitos. Perante a divulgacdo de informagdes falsas sobre as

praticas sustentaveis, os bancos podem incorrer no designado greenwashing. Moodaley &
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Telukdarie (2023) definem o greenwashing como um conceito que descreve uma comunicagéo
ou prética enganosa efetuada por uma organizacdo que, de forma intencional ou ndo, induz
falsas percecOes sobre o desempenho positivo de uma empresa, produto ou servigo no ambiente.

“Eu que acho que o que a nivel de imagem tem é que nds temos de ter extrema cautela com
a publicidade e com o desenho de solu¢Ges no é@mbito de ESG, por causa de como [o
Entrevistado C] estava a dizer, por causa das questdes do greenwashing, e 0 Banco nisso €é
extremamente cauteloso. Nos preferimos nao publicitar, a ser confundidos com algum tipo de
greenwashing, em caso de divida, ndo publicitamos.” (Entrevistado B)

Por conseguinte, muitos bancos podem praticar greenwashing, arriscando uma perda de
reputacdo, e consequentemente, reduzindo o nivel de confianca por parte dos clientes. No que
ao greenwashing diz respeito, os respondentes estdo de acordo com a Financial Conduct
Authority (2022) e com Andreoli et al. (2017), uma vez que ha um extremo cuidado por parte
dos bancos portugueses na informacdo que é divulgada nas publicidades e relatérios de
sustentabilidade, com a intengdo de ndo instaurar um clima de desconfianca nos clientes.

“(...) por causa do Greenwashing [a Unido Europeia] proibiu que as empresas se
dissessem carbon neutral apenas por fazerem compensacdo, ou seja, se ndo houver outras
evidéncias de que estdo a reduzir e a mitigar os impactos das alteracdes climaticas, ndo podem
dizer que sdo carbon neutral apenas porque fazem compensa¢do.” (Entrevistado B)

Neste seguimento, é possivel identificar um outro desafio, a capacitacdo interna, quer dos
colaboradores como dos clientes. A medida que o modelo de negécio dos bancos se alinha com
os critérios ESG, os respondentes denotam que os proprios colaboradores carecem de formacao
sobre estes temas da sustentabilidade, sendo a mesma fundamental & passagem da mensagem
para as equipas comerciais, para que estas assegurem a correta informacéo aos clientes.

“(...) temos de ter equipas capacitadas que dominem os temas para conseguirem ajudar
os clientes a fazer a transi¢do.” (Entrevistado H)

Uma das preocupacdes da UE, refletida na Green MiFID I1, é precisamente a passagem de
informacdo aos clientes de forma clara, transparente e objetiva, com o intuito do cliente
entender, 0 que lhe é questionado pelo banco para averiguacdo das suas preferéncias de
sustentabilidade e a oferta que lhe é apresentada de acordo com as mesmas. Para tal, é de
elevada importancia os comerciais revelarem capacidade para esclarecer duvidas no ambito
desta tematica.

Ao contrario das grandes empresas, que revelam capacidade de recursos para dar resposta
as elevadas exigéncias regulatorias, numa perspetiva futura, também as pequenas e

microempresas terdo necessidade de resposta perante estas obrigacdes. Esta € uma preocupacao
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de alguns respondentes, que alertam para a dificuldade de consciencializagdo das pessoas neste
sentido. O desafio estara ai, em explicar a essas empresas sobre a sustentabilidade, e chegar a
todo o tecido empresarial.

“E, sinceramente, nos ainda ndo conseguimos fazer, e julgo que nenhum banco em
Portugal o conseguiu verdadeiramente fazer.” (Entrevistado G)

Um dltimo desafio, mas apontado por apenas um dos respondentes, € a adaptacdo dos
sistemas informaticos, necessaria para responder as exigéncias da regulamentacdo, e numa
I6gica de capacitacdo, uma vez que se trata de um tema muito recente.

“(...) se vamos precisar de informacéo, e a informacdo de dados de clientes e dados de
financiamentos que a partida ndo eram recolhidos, porque ndo eram necessarios, vai implicar
uma grande adaptacdo dos sistemas informaticos, porque sdo dados, sdo muitos dados, sdo

muitos clientes, muitos financiamentos. ” (Entrevistado H)

4.3. As Vantagens da Adocao dos Critérios ESG

Na seccdo anterior, a regulamentacdo constitui o principal desafio identificado pelos
respondentes ao cumprimento dos critérios ESG. Contudo, os participantes reconhecem
também que a regulamentacdo teve um papel importantissimo, ao encaminhar os bancos e as
grandes empresas num sentido mais sustentavel, na perspetiva de que as preocupacdes
ambientais e sociais se estenderiam ao longo da cadeia de abastecimento. Posto isto, “os bancos
vdo ser o agente impulsionador dessa transformagdo junto dos seus clientes” (Entrevistado B),
dado que vao questionar os seus clientes empresariais sobre dados, como por exemplo, a
estratégia seguida para responder aos objetivos ESG e as obrigacdes de reporte.

No processo de andlise das entrevistas efetuadas, foi interessante perceber que, na
perspetiva dos respondentes, a primeira vantagem associada a incorporagéo dos critérios ESG
no modelo de negdcio dos bancos relaciona-se com o papel dinamizador dos bancos na
sociedade. Esta percecdo dos respondentes é consistente com Nizam et al. (2019), os quais
referem que os bancos através da incorporacgéo dos criterios ambientais, sociais e de governanga
corporativa, nas suas operacoes internas e nas relacbes com os clientes e a comunidade, podem
apoiar o desenvolvimento sustentavel.

“Eu acho que sdo os governos e os bancos que vado ter aqui um papel fundamental na
transformagado da sociedade.” (Entrevistado C)

Nos pedidos de financiamento, os bancos, para analisarem a capacidade de o mutuario

cumprir com as suas obrigacdes financeiras, vao exigir aos seus clientes informacoes
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relacionadas com a sustentabilidade, que permitam quantificar e avaliar de forma concreta os
riscos nesta materia. A adocéo dos critérios ESG propiciou a integracdo nas analises de risco,
dos riscos associados ao ESG (Peterdy, 2023), os quais surgem na atividade de concesséo de
crédito e sdo riscos reais e materializaveis com impacto nos resultados financeiros dos bancos.
Inclusive, as empresas que demonstram fortes praticas ESG podem ser providas de condi¢Bes
de empréstimo mais favoraveis e, por outro lado, as que demonstram estar envolvidas em
atividades prejudiciais para o ambiente ou sociedade, pode ser recusado o financiamento por
parte dos bancos, que estdo cientes do risco reputacional inerente.

Por outro lado, pelas obrigacbes de reporte dos bancos e das grandes empresas,
progressivamente tém também sido pedidas aos fornecedores, no decorrer da atividade
bancéria, informacdes em matéria de sustentabilidade, como por exemplo, dados relativos ao
calculo das emissdes ou a pegada de carbono. Todos esses pedidos de dados ao longo da cadeia
de abastecimento, vdo impulsionar as pequenas e médias empresas, as quais constituem a
maioria do tecido empresarial portugués e apresentam uma capacidade de recursos inferior as
grandes empresas para adaptarem o seu modelo de negécio, a realizarem de forma gradual essa
transformacéo sustentavel.

“Neste momento, [as grandes empresas] ja estdo a pedir aos seus fornecedores dados
sobre, nomeadamente, a pegada de carbono, o calculo das emissdes, quais sdo as estratégias
que eles tém, quais sdo os impactos que eles tém junto do meio ambiente, etc., etc.. Portanto,
nos e as grandes empresas vamos ser 0s dinamos dessa transformacao junto das pequenas e
médias empresas, que é o resto e a grande parte do nosso tecido empresarial.” (Entrevistado
B)

A outra vantagem associada a adoc¢do dos critérios ESG relaciona-se com o investimento,
uma vez que a integracdo dos critérios ESG permite um alinhamento da oferta de investimento
as preferéncias dos clientes. Embora o interesse dos investidores, até ao momento, ndo seja
muito notodrio, acredita-se que, gradativamente, conseguir-se-a apresentar uma maior oferta de
produtos de investimento ESG aos clientes que demonstram ter preferéncias neste sentido.

“(...) [a regulamentacdo associada a sustentabilidade] impulsiona os produtores a terem
mais transparéncia na oferta e a terem uma oferta mais diversificada nestas matérias. E isso
acho que no médio prazo vai ser bom, porque vai permitir a clientes que estejam mais atentos
a estes temas, que consigam uma oferta alinhada com as suas pretensoes (...) se 0s proprios
fundos vao passar a ter certamente caracteristicas mais ESG, a propria matéria-prima para

esses fundos também, ou seja, as proprias empresas.” (Entrevistado A)
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As causas do alinhamento gradual das preferéncias de sustentabilidade com a oferta de
investimento decorrem dos requisitos regulatorios de classificacdo dos produtos em termos
sustentaveis, da criacdo de novos produtos de investimento exclusivamente sustentaveis, e da
obrigatoriedade por parte dos clientes de preencher um questionario de preferéncias de
sustentabilidade no servico de consultoria e gestdo de carteiras.

“O que vai acontecer é que por for¢a da regulamentagdo, os teus produtos vdo ser
praticamente todos verdes, ndo é? Todos de alguma forma a responder as preocupacdes em
termos ESG, em termos de sustentabilidade. E, portanto, depois vai ser algo natural, ndo é? E
quase como um normal. Tens todo um periodo de mudanca, de resisténcia a mudanca e,
enquanto ndo ha o alinhamento em termos da procura e da oferta, se tu tens outros produtos
que te permitem dar outras respostas, o que se tem observado é que optas por esses.”
(Entrevistado G)

Adicionalmente, no que respeita a estabilidade/robustez no desempenho do investimento,
0s resultados mostram ndo haver ainda um consenso. Alguns participantes apontam a maior
estabilidade/robustez no desempenho do investimento, como uma vantagem da adocdo dos
critérios ESG, porque acreditam que as empresas em que se investe “serdo empresas que
poderdo ter um melhor desempenho financeiro a médio e longo prazo” (Entrevistado A).

“(...) eu estou convicta de que, quando nos fizermos daqui a 5 ou 10 anos esta avaliagdo,
vamos ver uma diferenca significativa de performance e estabilidade na performance de
empresas e de instrumentos financeiros que tém em consideracao estes critérios versus os que
ndo tém.” (Entrevistado E)

Por outro lado, outros indicaram ser “uma questao muito dificil de responder” (Entrevistado
D). Em teoria, através da interpretacdo do comportamento de uma ac¢do e uma obrigacao, €
possivel compreender como o interesse dos investidores podera influenciar o desempenho
destes ativos. A rendibilidade das obrigacGes é mais alta, quando os pregos das obrigacfes sao
mais baixos, dado que quanto menos se pagar por uma obrigacdo, maior sera o ganho desse
investimento. Pelo contrario, a rendibilidade das a¢des varia no mesmo sentido que 0 prego.
Desse modo, se aumenta a procura por uma agdo sustentavel, o preco ird aumentar e esse
aumento refletird uma melhoria no desempenho. J& esse aumento do preco nas obrigacdes,
possivelmente, conduzira a uma reducao no ganho desse investimento.

“Se vais aumentar a procura sobre esses ativos, tu vais aumentar o preco deles, isto
pensando na parte das aces. No caso das obrigacdes, tens um efeito contrario, porque quanto
maior é a procura sobre essas obrigagdes significa que o preco delas sobe, mas [o ganho]

diminui.” (Entrevistado D)
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Esta discrepancia de opinibes entre 0s entrevistados, relativamente a um melhor
desempenho do investimento em empresas sustentaveis, pode ser justificada pela fase inicial
em que toda esta transformacdo se encontra, ndo sendo possivel concluir com certeza que uma
maior estabilidade no desempenho do investimento se verificara.

A outra vantagem da adocdo dos critérios ESG no setor bancério apresentada, e também
relacionada com as vantagens referidas previamente, é a melhoria da reputacéo.

“é mesmo uma vantagem comunicacional e de imagem que tu tens perante os teus clientes
e 0 que tu pretendes sempre € que essa imagem, essa comunicacdo apele ao lado mais
emocional dos clientes” (Entrevistado D)

Pelo facto de o papel dinamizador dos bancos e o alinhamento da oferta as preferéncias dos
clientes poder transmitir aos clientes atuais e potenciais uma imagem de confianca, como
empresa que se adapta de acordo com as necessidades do mercado e dos seus clientes. Em
adicdo, a possibilidade de maior estabilidade/robustez na performance de investimento e a
melhoria na eficiéncia dos processos poderdo contribuir para clientes mais satisfeitos com os
seus investimentos e, ainda, com o proprio banco. Esta conclusdo esta de acordo com a
literatura, que identifica a sustentabilidade como um fator preponderante na melhoria da
reputacdo dos bancos numa perspetiva de longo prazo (Wu & Shen, 2013; Gangi et al., 2019).

Uma Gltima vantagem, mas identificada apenas por um respondente, € a melhoria ao nivel
da eficiéncia nos processos internos do banco, uma vez que o lema de reducdo do consumo de
papel tem contribuido para a implementacdo de projetos com foco na digitalizacdo, o que
propicia ao cliente uma melhor experiéncia nas transacoes efetuadas, e minimiza o impacto que
a burocracia tem na banca. “A abertura de conta ja é 100% digital por exemplo.” (Entrevistado
H). O respondente que identificou esta vantagem, foi também o Unico que, como descrito na
seccao anterior, apontou o desafio de adaptacdo dos sistemas informaticos, constatando-se uma
semelhanga na questdo de eficiéncia processual por via da digitalizacéo, a qual pode significar

um tema de interesse do entrevistado H.

4.4. O Investimento Sustentavel e os Investidores

A adog&o dos critérios ESG no setor bancério pretende maximizar o bem-estar dos stakeholders,
procurando satisfazer as necessidades dos mesmos. As percegcdes sobre o interesse dos
investidores nos servicos sustentaveis que o banco passou a incorporar, € unénime entre 0s
responsaveis das areas de investimento, que identificam um nivel baixo de preferéncias de

sustentabilidade.
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“Cerca de 50% dos clientes dizem que tém interesse, mas que ndo querem, no fundo,
condicionar a alocagéo da sua carteira por temas de ESG.” (Entrevistado A).

Esta percecdo dos respondentes relativamente aos produtos de investimento sustentaveis,
estd em concordancia com outros trabalhos de investigacdo sobre o comportamento dos
consumidores no consumo de produtos sustentdveis, um fendmeno designado de attitude-
behaviour gap. O attitude-behaviour gap é caracterizado por consumidores que afirmam
preocupacfes em matéria de sustentabilidade, mas as mesmas ndo Sa0 expressas
necessariamente no seu comportamento de mercado (Shaw et al., 2016; Terlau & Hirsch, 2015).

Os respondentes apontam trés possiveis justificacbes para o ocorrido: a idade dos
investidores, o desconhecimento e o receio de restri¢cdo da oferta de investimento.

Em Portugal, o investidor tradicional apresenta uma “idade média muito avancada”
(Entrevistados D e F), presumivelmente, devido ao envelhecimento da populacéo portuguesa e
a elevada emigracdo de jovens qualificados. Em contrapartida, as geragcGes mais novas poderao
ter mais sensibilidade para estes temas, uma vez que, fruto da instabilidade climatica e das
pressdes sociais, sdo interventivos na sociedade e demonstram grande preocupacgdo para com a
tematica ESG, através de, por exemplo, movimentos pela igualdade e pelo combate as
alteracOes climaticas (Guterres, 2019).

“A minha previsdo daqui a 10 anos vai ser radicalmente diferente. Porque é um processo
educacional longo, dificil e complexo.” (Entrevistado F)

Assim, prevé-se existir um maior interesse por parte dos investidores, uma vez que a faixa
etaria que atualmente se encontra em minoria, e estd mais formada e sensibilizada para esta
tematica, seré a que no longo prazo, representara a maior fracao dos investidores do banco.

Consequentemente, esta pouca exigéncia por parte dos investidores para 0s aspetos
ambientais e sociais, serve de fundamento para os bancos nédo fazerem uma integracéo total dos
critérios ESG, porque ndo é possivel equilibrar a procura a oferta de investimento.

“(...) ainda ha pouca exigéncia por parte de clientes de integra¢do de impactos positivos
quer ambientais quer sociais, nas suas escolhas de investimento, enquanto isto se mantiver
assim os bancos também ndo podem fazer uma total integracdo, porque nédo ha ainda procura
suficientemente relevante para que estejamos a atingir o nosso potencial maximo deste ponto
de vista de integracdo.” (Entrevistado E)

A outra justificacdo apresentada, o desconhecimento, associa-se a incompreensao por parte
dos investidores do impacto que o investimento sustentavel podera ter na sociedade e dos
préprios conceitos que surgem no questionario de preferéncias de sustentabilidade e na
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classificacdo dos produtos, como € o caso das terminologias Taxonomia, Principais Impactos
Adversos (PIAs) e SFDR.

“Ndo é simples perceber o que é que é o Principal Adverse Impact, o que é a Taxonomia
ou o SFDR, que acaba até por ser mais simples. Quando tu que estas no dia a dia, tens essa
dificuldade em perceber sobre o que trata e explicar aos comerciais, muito mais dificil € um
cliente.” (Entrevistado G)

Os respondentes reconhecem que, 0s proprios, no seu dia-a-dia, tém dificuldade em
entender muitos dos temas associados a sustentabilidade e, portanto, torna-se complexo explicar
aos comerciais, os quais sdo incumbidos de informar de forma clara, transparente e objetiva os
seus clientes.

“Por isso digo, eu acho que quem responde que tem [preferéncias de sustentabilidade], é
de facto porque as tem. Depois tenho duvidas, se de facto percebe o que € que esta em causa
quando questionado perante as perguntas que lhe sdo feitas.” (Entrevistado G)

O receio de restricdo da oferta de produtos de investimento relaciona-se com a
obrigatoriedade de preenchimento do questionario de preferéncias de sustentabilidade para
analise da adequabilidade dos produtos ao perfil do cliente, no &mbito do servi¢o de consultoria
e gestdo de carteiras. Os produtos de investimento apresentados ao cliente tém de estar em linha
com o resultado do perfil de sustentabilidade do cliente, o que perante preferéncias de
sustentabilidade muito definidas, condiciona a oferta apresentada. Em paralelo, a oferta de
investimento sustentavel é reduzida no momento presente e, portanto, verifica-se uma
resisténcia a mudanca por parte do investidor.

“(...) como ndo tens hoje em dia muita oferta, e para ndo ser bloqueador aos servigos, (...)
[o investidor] diz que ndo tem preferéncias (...)” (Entrevistado G)

Porém, julga-se que, de futuro, por forca da regulamentacéo, toda a oferta sera caracterizada
como investimento sustentivel e, portanto, ndo havendo outras opg¢des de investimento,
ocorrera esse ajuste da oferta e da procura.

“O que vai acontecer é que por forca da regulamentacdo, os teus produtos vao ser
praticamente todos verdes, ndo é? Todos de alguma forma a responder as preocupagdes em
termos ESG, em termos de sustentabilidade.” (Entrevistado G)

No que respeita aos clientes que apresentam preferéncias de sustentabilidade, houve uma
tentativa de entender junto dos respondentes a motivacdo destes investidores. Contudo, as
entrevistas efetuadas ndo permitiram averiguar qual a principal motivacdo, em razéo de nao
haver uma perspetiva unanime entre os respondentes. Por um lado, o facto de ser um tema

prematuro no setor bancério, incitou a que alguns defendessem néao haver dados suficientes que
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permitam fundamentar uma resposta. “Ndo te sei dizer ainda, porque ndo temos dados que
permitam responder de forma afirmativa.” (Entrevistado G). Por outro lado, outros afirmam
tratar-se de uma genuina preocupacéo com o planeta, ou de um interesse pela rentabilidade dos
produtos sustentaveis.

“FEu penso que seja genuina preocupagdo com o planeta e com o que vai acontecer com o
planeta a seguir.” (Entrevistado D);

“Acredito, essencialmente, que tenha a ver com a rentabilidade dos produtos.”

(Entrevistado C)

4.5. O Impacto da Adocao dos Critérios ESG na Banca

O entendimento dos respondentes, de uma forma geral, estd de acordo com o defendido por
Galletta e Mazzu (2022), sobre a importancia para os bancos da incorporacdo dos critérios ESG
na estratégia de negocio, de modo a contribuir para o desenvolvimento de um sistema financeiro
sustentavel a nivel global. Ademais, os bancos constituem o principal veiculo de
direcionamento de cash-flows de investimento e, tendo em conta a capacidade de atuagéo e
transformacdo dos modelos de neg6cio das empresas, por via do financiamento das empresas,
estes sdo fundamentais para garantir o combate as alterac6es climéticas.

Ora, este pensamento é partilhado por todos os respondentes que, acreditam que, apesar de
constituir uma adaptacdo muito dificil em termos operacionais e de recursos para os bancos, fez
todo o sentido a incorporacdo dos critérios ESG no modelo de neg6cio dos bancos. Neste
sentido, € notdrio o esfor¢o conjunto por parte dos bancos portugueses nesta matéria: “0 setor
bancério estd a avancar, uns muito a forca, outros mais voluntarios” (Entrevistado ).

Quando se pretende entender o impacto que o0 ESG esta a ter na banca, a percecao geral é
a de que “os impactos sdo acima de tudo financeiros, e para os quais ainda vai demorar a ver-
se algum tipo de retorno” (Entrevistado G). Esta visdo est4 de acordo com Baldissera (2022),
que defende que todo o processo de adaptacdo implica custos e a realizacdo de investimentos
que absorvem recursos financeiros.

Como em qualquer projeto que € desenvolvido, € necessaria a constituicdo de um grupo de
trabalho especializado no tema e um orcamento que faca face as necessidades do projeto.
Todavia, quando a mudanca é influenciada pela necessidade de cumprimento de imposicGes
regulatorias, representa um processo que requer um grande esforco e, relativamente longos
periodos, até que se encontre um beneficio ao nivel da estabilidade do banco (Chiaramonte et

al., 2022). A opinido dos respondentes corrobora esta perspetiva, na medida em que, resultante
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das imposic¢des regulatérias, afirmam ter procedido, de forma drastica, a uma reorientacdo dos
recursos, um esforgco de desenvolvimento e um grande investimento financeiro, quer ao nivel
da obtencdo de dados, como ao nivel da adaptacéo dos sistemas informaticos e da criacédo de
equipas de trabalho.

“E sempre para anteontem. E, as equipas estdo sempre subdimensionadas para isto, mas
a banca também ja aprendeu a fazer magia com o0s recursos que tem e, a medida que vai
evoluindo a complexidade dos requisitos, vamos aos poucos ajustando a dimensdo das
equipas.” (Entrevistado E)

Como descrito com maior detalhe na secgdo 4.2., referente aos desafios percecionados na
adoc¢do dos critérios ESG, a obtencdo de dados e a adaptacdo dos sistemas informaticos
constituiram desafios na implementacéo destes critérios.

No que respeita as equipas de trabalho, em 2018, foi criado o Grupo de Trabalho para o
Financiamento Sustentével, iniciativa do Ministério do Ambiente e da Transicdo Energética,
com o intuito de “encontrar formas de direcionar os fundos para o financiamento sustentavel”’
(Entrevistado B). Esta constitui a primeira equipa de trabalho no &mbito da sustentabilidade,
tendo cada banco, nos ultimos 3 anos, desenvolvido uma area especifica para ter em conta 0s
critérios ambientais, sociais e de governanca corporativa no seu modelo de negdcio.

Os responsaveis das areas de sustentabilidade, descrevem uma alteracdo progressiva na

forma como esta area estava estruturada, a fim de responder as necessidades que surgiram no
ambito desta tematica, essencialmente, decorrente das imposi¢Oes regulatorias. No contexto
atual, a area de sustentabilidade constitui uma area transversal, que serve de “chapéu” a todas
as outras areas do banco e, sempre que necessario sao desenvolvidos grupos de trabalho
especificos nessas outras areas. O entrevistado B indicou, a titulo de exemplo, a existéncia de
uma equipa de sustentabilidade na area de crédito e na area de riscos.
“Estamos a juntar um grupo de trabalho de varias dreas que tipicamente ndo sdo de
sustentabilidade, mas que tém de trabalhar a sustentabilidade la dentro (...), e nos estamos a
definir qual é que € o papel de cada um dentro deste novo panorama ESG. Ou seja, ndo é sé
um tema de uma area do Banco, é um tema do Banco em que nés todos temos de trabalhar
nisso.” (Entrevistado I)

No seguimento deste trabalho, ja foi possivel identificar que num curto periodo ocorreu
uma mudanca radical no modelo de negocio dos bancos. Contudo, apesar das imposi¢oes
regulatdrias constituirem o maior desafio para os bancos, os respondentes, concordam que, sem
as mesmas, ndo haveria o impacto necessario nas empresas e na sociedade, de um modo geral,

que permitisse contribuir efetivamente para o combate as alteragdes climaticas.
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“Para mim a sustentabilidade para funcionar tem de existir impacto, ou seja, tem de ter
escala e para isso, todos tém de contribuir. (...) Por exemplo, [0 banco em que trabalho] até
poderia ter as melhores praticas e 0 maximo de produtos especificos em matéria de
financiamento sustentavel, mas se os outros bancos ndo tiverem, ndo vai ter impacto.”
(Entrevistado H).

Colocando em perspetiva a secgdo das vantagens com a secgéo dos desafios identificados
com a adocao dos critérios ESG, € possivel concluir que os desafios sdo complexos e em grande
quantidade, no entanto, a percecdo dos respondentes é que este esforco para responder a
regulamentacdo podera constituir uma “oportunidade para os bancos crescerem e terem um
negocio que seja sustentdavel” (Entrevistado 1), e ainda para verem melhorada a sua reputagéo

perante os stakeholders.

4.5.1. ESG nos Bancos: uma viséo a longo prazo

Existe a percecdo de que ha efetivamente uma evolucéo, decorrente das obrigacGes regulatorias.
N&o obstante, os respondentes acreditam que a plena integracdo dos critérios ambientais, sociais
e de governanca corporativa nos modelos de negdcio dos bancos s6 sera atingida quando for
alcancada a materializagao da “visdo de criacdo de valor para todos os stakeholders, e ndo
apenas para os acionistas” (Entrevistado E), consistente com a teoria das partes interessadas de
Freeman (Freeman & Mcvea, 2001).

Acredita-se numa continua consciencializacdo e sensibilizacdo da sociedade, que permitira
a consolidacdo global desta tematica no contexto empresarial e social, embora sejam
necessarios muitos anos até a sua materializacdo, uma vez que todo este processo constitui uma
grande mudanca cultural. Como identificado na seccdo 4.4., dedicada ao investimento
sustentavel, os respondentes identificam um enorme potencial nas novas geragdes para a
continua preocupagdo com o ambiente e a sociedade, como motor de dinamizacdo da temética
ESG nas restantes faixas etarias.

Adicionalmente, a regulamentacdo continuara a contribuir para que os bancos encaminhem
as empresas para atividades mais sustentaveis, através da disponibilizacdo de solucdes de
crédito para o financiamento dessas atividades e de produtos de investimento sustentavel, e
ainda, para que as empresas respondam as suas obrigacdes de reporte de sustentabilidade.

“(...) vais ter mais produtos que sdo sustentaveis, vais ter mais solucdes de crédito para
estas atividades sustentaveis, vais ter mais dinheiro que vai ser canalizado para estas

atividades sustentaveis. ” (Entrevistado D);
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“[a verdadeira integra¢do] so vai ser atingida ou so pode ser atingida depois de termos
muito maior informagdo sobre as empresas em que investimos, e principalmente sobre as
verdadeiras preferéncias de sustentabilidade dos clientes.” (Entrevistado E)

N&o obstante, a perspetiva geral dos respondentes é a de que, no longo prazo, o impacto
dos critérios ESG nos bancos seré sempre positivo.

“o0 verdadeiro impacto é o que a banca vai provocar verdadeiramente nas empresas, na
sociedade” (Entrevistado C)

Este impacto positivo no longo prazo é fundamentado, ao nivel dos bancos, pelas vantagens
apontadas na seccdo 4.3., que confluem numa enorme vantagem ao nivel reputacional, e ao
nivel global, numa “sociedade mais igualitaria, mais bem governada e mais verde”
(Entrevistado G). Ademais, ao nivel corporativo, cré-se que as empresas que tiverem melhor
capacidade para gerir estes temas relacionados com a sustentabilidade, em conjunto com a
mudanga nas preferéncias dos consumidores, conseguirdo alcancar uma vantagem competitiva,
dado que, possivelmente, num longo prazo, as que néo o fizerem ficardo fora do mercado.
“Neste momento é, ou mudas ou morres.” (Entrevistado 1)

Todavia, uma vez que esta € uma preocupacao essencialmente europeia, receia-se que a
nivel global, ndo se verifique os resultados desta alteracdo nos paises da Unido Europeia, e,
consequentemente, sejam os paises fora da UE que ficam progressivamente mais poluentes,
porque estes mesmos paises “podem acabar por ficar com o lixo” (Entrevistado D).

Em adicdo, sendo este tema tdo recente e complexo para 0s bancos e grandes empresas,
ainda ndo foi possivel chegar as pequenas e médias empresas, as quais constituem a maioria do
tecido empresarial portugués. Neste contexto, para que se consiga alcancar o desenvolvimento
sustentavel na Unido Europeia, o préximo passo € formar este grupo de empresas no sentido da
incorporacdo de atividades ambientais, sociais e de governanga corporativa.

“Os bancos e as grandes empresas sdo os que tém capacidade financeira, porque isto é
altamente dispendioso, faz todo o sentido serem estes 0s pioneiros nesta transformacgdo. Mas,
necessariamente, as pequenas e medias empresas também terdo de se adaptar, caso contrario
nunca vais cumprir com o grande objetivo.” (Entrevistado G)

Por fim, importa destacar que, em consequéncia da mudanga cultural, os respondentes
acreditam que esta tematica ficara totalmente estabelecida na sociedade, inclusive as proprias
areas de sustentabilidade deixardo de fazer sentido. Isto €, esperam que, com o desenvolvimento
das frameworks ESG, as diferentes areas do banco consigam incorporar a sustentabilidade no
decorrer da sua atividade, antecipando possiveis impactos e tendéncias.
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“Eu lembro-me de ter visto numa conferéncia um professor que dizia que (...) “se vocés
ainda n&o tém uma direcdo de sustentabilidade na vossa empresa, tém um problema, mas se

daqui a 10 anos ainda tiverem a dire¢do de sustentabilidade também tém um problema”.

(Entrevistado C)
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CAPITULO 5
Conclusoes

Sabe-se haver no contexto empresarial, muitos estudos e iniciativas relacionadas a
sustentabilidade. A medida que a consciencializacdo sobre os desafios ambientais e sociais
cresce, as empresas sdo cada vez mais incentivadas a adotar praticas mais sustentaveis.

Os bancos séo os principais financiadores da economia, tendo a capacidade de influenciar
determinados comportamentos na sociedade, através dos incentivos que proporcionam a
individuos e organizacfes para 0 uso do seu rendimento de uma forma responsavel (Eremia &
Stancu, 2006, citado por Nitescu & Cristea, 2020). Nos Gltimos anos, tem-se observado uma
mudanca no negdcio dos bancos no que toca a interagcdo com os seus clientes, a qual reflete
como a sustentabilidade tem vindo a transformar a forma dos bancos operarem e se
relacionarem com a sociedade (Capital Verde, 2021). Medidas como a digitalizacdo dos
servicos bancérios, a incorporacao de principios sustentaveis na divulgacdo de novos produtos
(Bloomberg, 2023) e a comunicacao via digital (como os extratos de conta enviados por email
ou disponiveis para consulta na app), constituem alguns exemplos dessa mudanca no negécio.

Tendo esta ideia presente, esta dissertagdo pretendeu contribuir para a literatura,
procurando compreender o impacto da sustentabilidade, e da aplicacdo dos critérios ESG em
particular, no setor bancério, realcando as visfes e experiéncias dos responsaveis diretamente
envolvidos nesta tematica. O objetivo era assim, compreender como tem sido, na pratica, a
incorporacgdo dos critérios ESG nos bancos portugueses; e como 0s mesmos tém respondido
aos requisitos impostos pela Unido Europeia, desde a entrada em vigor do Plano de Ac¢éo de
2018, o qual exige aos bancos, a reorientacdo dos fluxos de capitais para investimentos em
empresas sustentaveis, a inclusdo dos fatores, riscos e preferéncias de sustentabilidade nos
procedimentos internos, e a promocao da transparéncia na comunicagéao.

Para este fim, procedeu-se a realizacdo de um conjunto de entrevistas semiestruturadas a
responsaveis de sustentabilidade e investimento dos grandes bancos portugueses. Este trabalho
de investigagcdo concentrou-se em bancos portugueses de grande dimens&o, porque sdo estes
que, em Portugal, estdo cada vez mais envolvidos em praticas sustentaveis e, ainda,
desempenham um papel significativo na economia nacional, com influéncia nas decisdes de
investimento e financiamento de empresas. Apesar de ser uma inddstria onde as questdes de

confidencialidade muitas vezes dificultam a recolha de dados, conseguiram-se nove entrevistas,
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com pessoas ativamente envolvidas nas questdes de ESG e investimento sustentavel, e com
experiéncia préatica do que significa a integracdo destes principios.

Um resultado interessante é que os bancos lideres nesta matéria sdo os que haviam ja
implementado algumas medidas de caracter ESG, antes mesmo da entrada em vigor do Plano
de Acdo de 2018, por motivos de posicionamento da marca, oportunidade de negdcio e/ou
percecdo dos riscos climéticos. Tal reflete que a integracdo dos critérios ESG no modelo de
negocio dos bancos é um processo que requer algum tempo e, perante a possibilidade de rigidez
nas diretrizes impostas pela UE, quanto mais cedo os bancos agirem nesta integracdo, mais bem
preparados estardo, no futuro, para responder as mesmas.

Os resultados mostram ainda que, independentemente da fase em que 0s bancos se
encontrem na integracdo dos critérios ESG nas suas atividades, a regulamentacdo da Unido
Europeia em matéria de sustentabilidade, foi identificada como um fator chave da alteracdo no
modelo de negdcio dos bancos para contemplar os critérios ESG. Quer os bancos que
promoviam iniciativas de cariz ambiental, social e de governanca corporativa, como aqueles
cuja tematica ESG era uma realidade nova, viram-se forcados a efetuar mudancas significativas
para responder aos novos requisitos regulatorios e implementar os critérios ESG de forma mais
sistematica na sua atividade. A regulamentacdo foi, assim, apontada como um importante motor
de mudanca e aceleracdo da adogédo dos critérios ESG.

Por outro lado, a regulamentacdo da Unido Europeia constitui o maior desafio na
transformacéo sustentavel do modelo de negd6cio dos bancos, devido a grande quantidade, a
complexidade, a falta de clareza, ao dinamismo e, sobretudo, ao facto da mesma néo estar
terminada.

Adicionalmente, os requisitos da UE exigiram uma transformacédo rapida por parte dos
bancos, o que desencadeou um conjunto de desafios: (i) a complexidade e a constante mudanca
na regulamentacéo tornaram dificil a compreensdo dos requisitos associados e o cumprimento
dos mesmos por parte dos bancos, uma vez que as mudancgas frequentes exigem ajustes
continuos nas operacg6es, resultando numa adaptacdo constante dos processos internos; (ii) a
recolha e andlise dos dados necessarios para dar resposta aos requisitos regulatérios e para
avaliacdo dos impactos das acdes sustentaveis das empresas, porque se assiste a um crescente
numero de empresas a incorrer em praticas de greenwashing, o que desencadeou diretrizes de
reporte cada vez mais rigorosas e, ainda, pela necessidade de mobilizar diversas areas para
responder a todos os pedidos de informacdo; (iii) a integridade na comunicagdo de préticas
sustentaveis, pela dificuldade na medicdo dos impactos das atividades dos bancos, e pela

necessidade de capacitacdo interna dos colaboradores; (iv) a formacdo dos colaboradores e
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clientes para garantir a eficicia das préaticas sustentaveis, por ser recente esta transformacao
sustentavel por parte dos bancos; e (v) a necessidade de ajuste nos sistemas informaticos ou de
implementacao de novas solugdes tecnoldgicas, constituiu um esforgo significativo em termos
de recursos financeiros e técnicos.

Estes desafios ressalvam a necessidade de uma abordagem estratégica e colaborativa para
a adocéo da sustentabilidade nos bancos, o que pode envolver investimentos em formagéo e
consciencializacdo, a colaboragdo com especialistas em regulamentacéo, o estabelecimento de
sistemas robustos de recolha e andlise de dados, para além de uma comunicacédo transparente e
auténtica com os stakeholders. Principalmente, a colaboracdo entre os préprios bancos,
reguladores e outros stakeholders, pode contribuir para o desenvolvimento de solu¢des mais
eficazes e para a resolucéo de desafios de forma mais eficiente.

Ainda assim, os participantes referiram diversos beneficios, tangiveis e intangiveis, da
adoc¢do das praticas sustentaveis e a integracdo dos critérios ESG no modelo de negécio dos
bancos. Deste modo, as vantagens séo: (i) o papel dinamizador dos bancos na sociedade, uma
vez que ao adotar préaticas sustentaveis, os bancos podem atuar como agentes de mudanca,
influenciando o desenvolvimento econdmico, social e ambiental; (ii) o alinhamento da oferta
as preferéncias dos clientes, ja que, a medida que 0s consumidores se tornam mais conscientes
das questbes ambientais e sociais, 0s bancos que oferecem produtos e servicos alinhados com
essas preferéncias tém maior probabilidade de atrair e reter clientes, o que pode resultar numa
base de clientes mais leal e satisfeita; (iii) a possibilidade de maior estabilidade/robustez no
desempenho do investimento, na medida em que a avaliacdo do desempenho ESG dos ativos
pode reduzir riscos e melhorar os retornos a longo prazo; e (iv) a melhoria ao nivel reputacional,
visto que, a adocdo de préaticas sustentaveis pode contribuir para que os bancos sejam
conhecidos como lideres responsaveis e conscientes, e consequentemente, pode atrair
investidores, clientes e outros stakeholders que valorizam esta tematica.

Estas vantagens salientam que a adocdo da sustentabilidade ndo constitui apenas uma
resposta a estimulos regulatorios, mas também uma oportunidade de melhorar a posicéo
competitiva, o desempenho financeiro e a relagdo com os stakeholders. No contexto atual, em
que a consciencializagdo sobre questdes ESG continua a crescer, os participantes neste estudo
tinham claro que bancos que melhor conseguirem incorporar esses principios na sua estratégia,
melhor posicionados estdo para prosperar num mercado em constante evolucao.

Neste seguimento, perceber o interesse dos investidores nos servigos sustentaveis que o0s
bancos passaram a incorporar torna-se importante para entender como os investidores estdo a

responder as préaticas de sustentabilidade adotadas e que impacto estas podem vir a ter. Apesar
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de se acreditar numa crescente consciencializagcdo sobre questdes ESG, os resultados séo
reveladores de um baixo interesse por parte dos investidores em relacdo aos servigos
sustentaveis oferecidos pelos bancos neste momento. A expectativa € que, ao longo dos anos,
ocorra uma mudanga no interesse dos investidores, pela idade dos mesmos, o desconhecimento
e, 0 receio de restrigdo da oferta de investimento.

Estes resultados sugerem que é essencial que o0s bancos adotem estratégias de educacao,
comunicacdo e marketing eficazes, para aumentar a consciencializacdo e o interesse dos
investidores em relacdo aos produtos sustentaveis, tal como a promocdo de eventos
educacionais e a incorporacao de informacéo clara e transparente sobre a sustentabilidade nos
sites corporativos.

Em resumo, a adoc¢do dos critérios ESG nos modelos de negd6cio dos bancos acarretou
impactos financeiros significativos, para que fosse possivel responder a regulamentacdo e aos
desafios que o cumprimento da mesma acarretou. Importa realcar que os efeitos das praticas
sustentaveis podem demorar algum tempo até serem plenamente visiveis, uma vez que
envolvem a materializacéo da visdo de criacdo de valor para todos os stakeholders, a adaptacédo
operacional e a obtencao de retornos financeiros tangiveis.

Esta é uma transformac&o que se encontra numa fase inicial, pelo que é de grande relevancia
considerar esta jornada gradual e continua ao avaliar o impacto da adogdo dos critérios ESG

nos bancos.

5.1. Contribuicdes para a Teoria e Implicacdes para a Pratica

A investigacdo e os resultados obtidos descritos ao longo desta dissertacdo tém um valor
significativo para a literatura, na medida em que: (i) descreve uma mudanca radical no modelo
de negocio dos bancos e um grande impacto na sua atividade, resultado de questdes regulatorias,
as quais se relacionam com os requisitos impostos pela UE; (ii) apresenta em detalhe a evolugéo
da adogdo dos critérios ESG no contexto bancério portugués, o que, até a data de hoje,
permanece em falta na literatura; (iii) adiciona uma perspetiva de caracter pratico, dos
responsaveis diretamente envolvidos com a aplicacdo dos novos requisitos do Plano de A¢édo
2018, tanto na area da sustentabilidade como do investimento; e (iv) aponta um conjunto de
vantagens e desafios colocados na incorporacdo dos critérios ESG no modelo de negdécio dos
bancos, o que ndo sé € Util para os bancos e os decisores politicos na tomada de decisGes, como
também ao nivel da literatura permite obter um retrato do momento atual, o que permitira

melhor tracar a evolugédo ao longo do tempo.
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Os resultados desta dissertacdo proporcionam também contributos Uteis para a pratica: (i)
ao demonstrarem que a adogdo dos critérios ESG tem um conjunto de beneficios, encorajam
potencialmente outras organizagdes a promover iniciativas ambientais, sociais e de governanca
corporativa; (ii) ao apresentarem um conjunto de informacdes e perspetivas sobre a adocdo de
praticas que contribuam para o desenvolvimento sustentavel, que podem ser partilhadas pelos
bancos internamente para a formacao dos seus colaboradores, fomentam a consciencializacéo
entre os colaboradores dos bancos e outros stakeholders; (iii) fornecem perspetivas e praticas
sobre como a sustentabilidade é implementada e percebida dentro dos bancos, podendo
influenciar a futura direcdo das praticas ambientais, sociais e de governanca corporativa e da
regulamentacdo aplicdvel; (iv) descrevem aos decisores politicos como € entendida a
regulamentacdo pelos bancos, bem como as vantagens e desafios percebidos pelos mesmos,
como € exemplo, a complexidade dos requisitos regulatorios; e, por tltimo, (v) contribuem para
0 conhecimento e compreensdo do impacto dos critérios ESG ao nivel dos bancos, mostrando
as vantagens da adoc¢do dos critérios ESG e, portanto, o que os bancos devem procurar ao
implementar estes critérios e, por outro lado, 0s seus desafios, o que os bancos devem ter em
conta e evitar.

Deste modo, os resultados deste estudo podem servir como um recurso valioso para 0s
bancos e, de uma forma geral, as empresas, ao abordar os desafios e oportunidades associadas
a adocdo dos critérios ESG, podendo fornecer orientacdo pratica e perspetivas que permitirdo
as organizagdes navegar com sucesso na incorporacdo da sustentabilidade no seu modelo de
negocio. Ademais, os resultados da andlise sobre o impacto da adogdo dos critérios ESG no
setor bancario portugués, pode ajudar os decisores politicos a tomar medidas que melhor

respondam as necessidades dos bancos nesta transformacao do modelo de negdcio sustentavel.

5.2. Limitagdes e Pesquisa Futura

Como em qualquer investigagdo, este estudo deparou-se com algumas limitacoes.
Primeiramente, visto que, nesta fase inicial, sdo 0os maiores bancos portugueses, com maior
capacidade de investimento, que respondem aos critérios definidos para a amostra deste estudo,
uma limitacdo prende-se com a amostra final, a qual, apesar de englobar as pessoas mais
envolvidas com a tematica da sustentabilidade, é constituida apenas por 9 entrevistados, o que
pode limitar os resultados do estudo. De futuro, quando for alcancada a integracdo plena da

sustentabilidade no modelo de negocio dos bancos, seria interessante, por via de uma amostra
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mais ampla no contexto bancério em Portugal, comparar este estudo e outros que, entretanto,
sejam feitos com o panorama em vigor.

Em adicdo, em razdo dos bancos se encontrarem numa fase inicial na integracdo dos
critérios ESG, todos os resultados deste trabalho de investigacdo sdo bastante especificos ao
momento em que os bancos se encontravam nesta transformagao sustentavel, sendo necessarios
estudos futuros para melhor compreensdo do impacto da adogéo dos critérios ESG no contexto
bancario portugués.

Assim, esta dissertagdo recomenda, de uma forma geral, a analise das tendéncias de
mercado nos préximos anos e a abertura do espectro em relacdo ao estudo da adocdo dos
critérios ESG noutras institui¢fes financeiras (como sdo exemplo, gestoras de ativos, bancos de
investimento, seguradoras e instituicdes de crédito) e, de forma restrita, o estudo da evolugédo
do interesse dos investidores em investimentos sustentaveis e da rentabilidade dos respetivos
produtos, a anélise do retorno sobre o investimento efetuado pelos bancos para a incorporacdo
dos critérios ESG, a observacdo do alinhamento da oferta e da procura sobre produtos
sustentaveis, a investigacdo dos fatores de sucesso para a venda e aceitacdo dos produtos
sustentaveis pelos investidores e, por fim, o balanco das barreiras e desafios que os bancos

poderdo enfrentar na comercializacdo de produtos sustentaveis.
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Anexos

Anexo A — Consentimento Informado

O presente estudo surge no ambito de um projeto de investigacdo a decorrer no ISCTE —
Business School. O estudo tem por objetivo analisar as perce¢des, expectativas, preocupacoes
e desafios de um conjunto de stakeholders, representativos essencialmente das &reas de Banca
Responsavel e Investimento, relativamente & inclusdo do ASG nos Bancos e, desse modo, retirar

conclusdes sobre o impacto que este conceito veio trazer para o setor bancario.

O estudo é realizado por Catarina Isabel Costa Dias (endereco eletronico:
catarinacostadias@hotmail.com), que podera contactar caso pretenda esclarecer uma davida ou

partilhar algum comentario.

A sua participacdo no estudo, que serd muito valorizada pois ird contribuir para o avango do
conhecimento neste dominio da ciéncia, consiste numa entrevista semiestruturada com duracao
de cerca de uma hora, em que se pretende que responda a um conjunto de perguntas sobre a
tematica acima descrita. N&o existem riscos significativos expectaveis associados a participacdo

no estudo em questéo.

A participacdo no estudo € estritamente voluntaria: pode escolher livremente participar ou ndo
participar. Se tiver escolhido participar, pode interromper a entrevista em qualquer momento
sem ter de prestar qualquer justificacdo. Para além de voluntéaria, a participacdo é também
totalmente andénima e confidencial. Os dados obtidos destinam-se apenas a tratamento
estatistico e nenhuma resposta sera analisada ou reportada individualmente. Em nenhum

momento do estudo precisa de se identificar.

Declaro ter compreendido os objetivos de quanto me foi proposto e explicado pela
investigadora, tendo-me sido dada oportunidade de fazer todas as perguntas sobre o presente

estudo e para todas elas tendo obtido resposta esclarecedora, pelo que aceito nele participar.

Lisboa, [/ |/ (data)

Nome:

Assinatura:
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