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“Greenwashing” - o lado negro

da sustentabilidade
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I. Introdugao

O anglicismo “greenwashing” foi
concebido pelo ambientalista nova-
-iorquino Jay Westerveld num estu-
do de 1986 em relagao a prdtica da
industria hoteleira de colocar avisos
nos quartos promovendo a reuti-
lizagao das toalhas de banho pelos
héspedes como forma de reduzir o
gasto de dgua e, assim, “salvar o am-
biente”®.

Deste estudo resultou que o es-
for¢o empregue por parte dos hotéis
para reduzir os desperdicios de dgua

Pedro Capitdo Barbosa
Associado Principal
da Morais Leitao

tentabilidade.

Ao mesmo tempo que se verifica
uma crescente sensibiliza¢ao da po-
pula¢io mundial para os riscos rela-
cionados com a prote¢ao dos direi-
tos humanos e do meio ambiente,
por um lado, e o aproveitamento do
“marketing verde” e dos proveitos
econdémicos a isso associados decor-
rentes da utilizagao da sustentabili-
dade em produtos que carecem des-
sas caracteristicas, por outro, invoca
perguntas importantes no Ambito da
ética empresarial.

A ambiguidade e o carater vago dos critérios usados
para a definicdo de produtos como “verdes” da azo
ao fenomeno de “greenwashing"”, na medida em
que um produto, sendo divulgado como verde, na
realidade, pode sé-lo ou ndo, dada a impossibilidade
de determinagdo consoante critérios objetivos.

e de energia era muito reduzido, mas
que, apesar de tudo, a reutilizagao
das toalhas por parte dos héspedes
poupava drasticamente os custos de
lavandaria.

Na sequéncia deste estudo, Jay
Westerveld conclui que o verdadeiro
objetivo final dos hotéis seria apenas
o de aumentar o lucro, utilizando o
termo “greenwashing’ ou “lavagem
verde” para definir os comporta-
mentos lucrativos que se dizem sus-
tentdveis, mas que sio, na realidade,
in6cuos de um ponto de vista da sus-

Desde o aprofundamento e a aces-
sibilidade ao conhecimento ambien-
tal 2 cobertura medidtica e, acima
de tudo, a introdugao de nova legis-
lagdo, a possibilidade de regulagio
das préticas sustentdveis nunca foi
tao presente.

A tendéncia atual do aparecimento
e crescimento de produtos e servigos
“verdes” proliferou no setor finan-
ceiro, através da popularizagio da
aplicagao de critérios de ESG® (am-
bientais, sociais e de governagio) por
parte dos intervenientes nos merca-

(1) ORANGE, E., & COHEN, A. M. (2010) “From eco-friendly to eco-intelligent. The Futurist”, 44(5), 28-32.
(2) Acronimo inglés para “Environmental, Social and Governance”.

(3) UL Global Network (2010) “The sins of Greenwashing”, 10.
(4) Ibid.
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dos financeiros e na identificagao de
riscos materiais e oportunidades de
crescimento nos fundos de investi-
mento e produtos financeiros.

Assim, o risco financeiro associado
a um determinado produto finan-
ceiro ou empresa (ou mesmo a sua
elegibilidade para integrar o balango
de certos investidores institucionais)
¢ influenciado, hoje em dia, pelo re-
flexo direto do preenchimento dos
critérios de ESG empregues pelos
gestores de ativos na avaliagao dos
seus produtos e servigos.

Como veremos, a entrada em vigor
de diversos pacotes de legislacao eu-
ropeia tornou a divulga¢ao das métri-
cas de ESG empregues pelos gestores
de ativos nos relatérios financeiros,
obrigatéria. Contudo, estas divulga-
¢oes dependem largamente dos da-
dos e das informagdes fornecidos pe-
las préprias empresas do portefdlio.

Por outro lado, a ambiguidade e o
cardter vago dos critérios usados para
a definigao de produtos como “ver-
des” dd azo ao fenémeno de “green-
washing”, na medida em que um pro-
duto, sendo divulgado como verde,
na realidade, pode sé-lo ou nio, dada
a impossibilidade de determinagio
consoante critérios objetivos.

II. Tipos de “Greenwashing”

De acordo com um famoso estu-
do elaborado pela TerraChoice®, as
principais préticas de “greenwashing”
podem agrupar-se em sete tipologias,
denominadas como os “sete pecados
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do greenwashing”® (the seven sins of
greenwashing):

1. O pecado da ocultagio de infor-
magdes — ocorre quando hd a suges-
tdo de que um produto ¢ ecologica-
mente sustentdvel, mas na sua classi-
ficagiao nio sio tidas em consideracao
as diferentes etapas do processo para
obté-lo, como por exemplo o gasto
de energia, a emissao de CO, e a po-
luigao de recursos hidricos;

2. O pecado da auséncia de provas
—decorre da inexisténcia de uma cer-
tificacio ou forma de comprovagio
dos impactos positivos do produto
no ambiente;

3. O pecado da imprecisio — ocor-
re quando as informagées disponi-
bilizadas sobre os produtos sio mal
definidas ou podem dar azo a inter-
pretagdes errdneas por parte dos con-
sumidores. Assim, podem destacar-se
préticas como os rétulos que garan-
tem produtos “100% naturais”, mas
que contém substincias como mer-
curio. O mercrio, apesar de ser efe-
tivamente uma substancia natural, é
altamente venenoso para o ser huma-
no, bem como para a fauna e a flora;

4. O pecado da irrelevincia — ocor-
re quando as empresas fazem uma
declaragao ambiental que, apesar de
poder ser verdadeira, nio é relevan-
te para os consumidores. A tftulo de
exemplo, os produtos que se apresen-
tam como “livres de CFC”®), apesar
de os CFC (clorofluorcarbonetos)
serem proibidos por lei;

5. O pecado do “faz menos mal”
— relativo  prética das empresas que
fazem declaragoes que podem ser ver-
dadeiras dentro da categoria especi-
fica do produto, mas que correm o
risco de distrair o consumidor dos
impactos ambientais mais graves do
produto como um todo. Os cigarros
“organicos” e os veiculos desportivos
hibridos eficientes s3o exemplos des-
te pecado de “greenwashing”;

6. O pecado da mentira —este ¢, de
todos, o pecado praticado com me-
nos frequéncia e que ocorre quando
as empresas fazem afirmagbes que s3o

simplesmente falsas. Um exemplo
comum ¢ o de iméveis serem falsa-
mente certificados ou registados com
rétulos sustentdveis; e

7. O pecado dos rétulos falsos — o
tltimo tipo de “greenwashing” cor-
responde aos produtos que contém
nos seus rétulos (marketing) palavras
ou imagens que ddo a impressao ao
consumidor de se tratar de produtos
ecologicamente sustentdveis, quando
na realidade nio o sio.

II1. “Greenwashing” no SFDR
(artigos 8.° € 9.° do SFDR)

O risco de “greenwashing” é tam-
bém uma questo prioritdria para o
mercado financeiro na maioria das
jurisdicoes e, neste sentido, a aten-
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maior transparéncia, exigindo que
todos os gestores de ativos fornegam
informagdes sobre a sua avaliagio e
gestdo dos riscos de sustentabilida-
de e impactos adversos para a sus-
tentabilidade nas suas decisoes de
investimento.

O SFDR estabelece o 4mbito da
divulgacio de informagio obrigaté-
ria pelos gestores de ativos em fun¢io
do alcance que os produtos financei-
ros por eles vendidos ou publicitados
tém relativamente aos objetivos de
investimento sustentdvel, definidos
através de determinadas métricas e
de indices.

O artigo 8.2 do SFDR estabelece as
divulgagoes obrigatérias para os fun-
dos que sdo comercializados como
tendo caracteristicas ambientais ou

A classificagdo e a divulgacao de informacgoes
exigida pela legislagdo europeia aos intervenientes
nos mercados financeiros tem uma obvia e aparente
vantagem, a de permitir aos investidores comparar
diferentes tipos de produtos e, idealmente, separar
aqueles que apenas apregoam que sao verdes
daqueles que verdadeiramente o sao.

¢ao dos reguladores, dos investidores
e dos grupos ambientais tem aumen-
tado 2 medida que os investidores,
tanto institucionais como de retalho,
procuram proativamente produtos/
/investimentos “sustentdveis”, “ver-
des”, e “amigos do planeta”.

Neste campo a Unido Europeia é
pioneira: a abertura e harmoniza-
¢ao do mercado interno foi o pri-
meiro passo de um desenvolvimen-
to legal continuo desde entdo e que
culminou, em margo de 2021, na
entrada em vigor do Regulamento
2019/2088, relativo a divulgacao
de informagoes relacionadas com a
sustentabilidade no setor dos servi-
cos (em inglés “Sustainable Finance
Disclosures Regulation”/SFDR) que

visa principalmente promover uma

sociais (os “Fundos Artigo 8.°”). Es-
tas divulgagdes devem demonstrar (7)
o modo como essas caracteristicas
ambientais ou sociais s3ao alcanca-
das e (7i) se tiver sido designado um
indice de referéncia, as informacoes
sobre se, e de que forma, este indice
corresponde a essas caracterfsticas.
O artigo 9.2 do SFDR estabelece as
divulga¢bes necessdrias para os fun-
dos que visam especificamente obje-
tivos de investimento sustentdvel (os
“Fundos Artigo 9.°”). As divulga¢oes
ao abrigo do artigo 9.° devem real-
car (7) as informacoes sobre a forma
como o indice designado estd alinha-
do com esse objetivo de investimento
sustentdvel e (77) conter uma expli-
ca¢do sobre por que razio e de que
forma o indice designado alinhado

(5) Clorofluorcarboneto (CCI3F, CCI2F2 e C2CI3F3), comum nos sprays de cabelo do século passado, banido em 1987 pelo Protocolo de Montreal. A titulo de curiosidade, este protocolo foi o
@nico tratado das Nagdes Unidas a ser ratificado por todos os paises (198) membros das Nagdes Unidas.

(6) Regulamento (UE) 2019/2088 do Parlamento Europeu e do Conselho de 27 de novembro de 2019.

(7) Morningstar, “SFDR Article 8 and Article 9 Funds: 2021, in Review” (2021).
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com esse objetivo difere de um in-
dice geral de mercado.

A procura por este tipo de fundos
(principalmente por investidores do
tipo institucional) tem vindo a au-
mentar, de acordo com um relatd-
rio elaborado pela Morningstar”,
nomeadamente, os Fundos Artigo
8.2 ¢ os Fundos Artigo 9.°, que re-
presentavam mais de 42% do ativos
financeiros dos fundos europeus em
2021, com ativos sob gestdo totali-
zando quatro bilides de euros.

Se os critérios referidos acima a
propésito dos artigos 8.° ¢ 9.° do
SFDR para caracterizar os respeti-
vos tipos de produtos financeiros pa-
recem vagos, ¢ porque na verdade o
sd0: para os concretizar, os Regulatory
Technical Standards (RTS)®, elabo-
rados pela Autoridade Europeia dos

relevantes. Neste caso, ao abrigo do
artigo 6.° do Regulamento SFDR,
deverd ser incluida nas informagoes
pré-contratuais uma explicagdo clara
e concisa das razoes para tal.

E de relevar ainda a aprovagao do
Regulamento (UE) 2020/852 do
Parlamento Europeu e do Conselho,
de 18 de junho de 2020, relativo ao
estabelecimento de um regime para
a promogao do investimento susten-
tdvel (comumente designado por Re-
gulamento da Taxonomia). Nos ter-
mos deste regulamento, entre outras
obrigagdes, as gestoras de Fundos Ar-
tigo 8.° e de Fundos Artigo 9.° que
invistam numa atividade econémi-
ca que contribua para um objetivo
ambiental deverdo, nos materiais de
comercializa¢io, utilizar a taxonomia
de objetivos ambientais previstas no

obrigagao.

Pode acontecer assim que, devido a falta de quadros
de referéncia, os gestores de ativos ndao tenham

a certeza sobre quais os dados a recolher, o que
naturalmente levara a obtencgao de diferentes
conjuntos de dados para o cumprimento da mesma

Valores Mobilidrios e dos Mercados
(ESMA) que vio entrar em vigor no
dia 1 de janeiro de 2023, determi-
nam requisitos mais granulares que
devero ser divulgados por quem pre-
tende gerir e comercializar os Fundos
Artigo 8.° e os Fundos Artigo 9.°.

Tais requisitos compreendem o
preenchimento de remplates especi-
ficos com critérios mais ou menos
padronizados, nomeadamente em
relagdo 2 implementagio de politicas
de due diligence no que diz respeito
aos Principais Impactos Adversos de
Sustentabilidade (Principle Adverse
Sustainability Impacts/PASI).

N3o obstante, existe sempre a pos-
sibilidade de os intervenientes no
mercado financeiro nio considera-
rem a integracio dos riscos em ma-
téria de sustentabilidade, ou con-
siderarem que 0s mesmos nao sao

referido regulamento para enquadrar
as caracteristicas destes produtos.

A classificagio e a divulgacio de
informagoes exigida pela legislacio
europeia aos intervenientes nos mer-
cados financeiros tem uma ébvia e
aparente vantagem, a de permitir
aos investidores comparar diferentes
tipos de produtos e, idealmente, se-
parar aqueles que apenas apregoam
que sao verdes daqueles que verda-
deiramente o sdo.

No entanto, estas regras represen-
tam um verdadeiro desafio no que
respeita ao processo de elaboragio
de relatdrios de ESG no contexto do
cumprimento das obriga¢oes deter-
minadas pelo Regulamento SFDR,
tanto pela quantidade de andlise de
dados ESG exigida como pela quali-
dade limitada dos dados ESG acessi-

veis (0 que na grande maioria se re-
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vela o maior desafio).

Porém, apesar de terem sido defini-
dos os objetivos de sustentabilidade
sob a égide do Regulamento SFDR, a
concretizagio dos mesmos parece fi-
car ainda aquém do propésito da sua
implementagdo. Isto é, a auséncia de
padrdes concretos relativos & forma
de determinar as métricas previstas
no SFDR e nos RTS e a inexisténcia
de metodologias exatas para obter
esses mesmos dados traduz-se numa
desarmoniza¢io da informagio pres-
tada e, consequentemente, no au-
mento do risco de “greenwashing”.

Acresce que as diferencas nas inter-
pretagoes das novas regras de ESG, a
variedade de consultores ESG exter-
nos e a proliferacio de conjuntos de
dados e dos respetivos provedores sao
dificultadores da sua implementacio
correta e prdtica.

Neste sentido, note-se que, decor-
rente destas obrigagdes, os gestores
de ativos, devem recolher e agregar
dados ESG dos seus portefélios e de
outros ativos de modo a cumprir as
mesmas. Contudo, a escassez € a im-
possibilidade de confiar nos dados de
ESG (na medida em que nio existem
padrées concretos de recolha de da-
dos nem critérios harmonizados para
a sua obtencao) leva a vdrias conse-
quéncias nao desejadas e contrdrias
a0 objetivo da sua criagio, nomea-
damente, (Z) o facto de nio serem
facilmente obtidos os dados que in-
teressam, uma vez que hd uma satu-
ragio de andlise de dados e uma in-
determinagio de quais sio relevantes
e (ii) os dados nem sempre terem a
qualidade desejada para o propdsito
da elaboragao destes relatérios.

Pode acontecer assim que, devido 2
falta de quadros de referéncia, os ges-
tores de ativos nio tenham a certeza
sobre quais os dados a recolher, o que
naturalmente levard A obtengao de
diferentes conjuntos de dados para o
cumprimento da mesma obriga¢ao.
Consequentemente, as divulgagoes
baseadas nos mesmos critérios, po-
rém partindo de diferentes conjuntos
de dados, podem levar a conclusoes
diferentes, tornando extremamente

(8) Final Report on draft Regulatory Technical Standards. with regard to the content and presentation of disclosures pursuant to Article 8(4), 9(6) and 11(5] of Regulation (EU) 2019/2088.
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desafiante a comparabilidade do de-
sempenho de um certo fundo ou de
um certo gestor de ativos no que diz
respeito ao cumprimento dos mes-
mos objetivos sustentdveis.

Acresce que, como uma possivel
consequéncia, os gestores de ativos
podem, deliberadamente, vir a igno-
rar dados sobre determinadas métri-
cas e classes de ativos (optando por
divulgar apenas dados descritivos,
que nio reportam eficazmente o de-
sempenho de um portefélio), permi-
tindo que as divulgagdes se tornem
tendenciosas, o que faz perder o efei-
to util da sua comparagio. Assim,
existe o risco adicional de os gestores
de ativos quase “autocertificarem” os
seus produtos financeiros.

No pior dos casos, os erros no tra-
tamento (ou o mau tratamento) dos
dados requeridos podem levar ao
ndo cumprimento das obriga¢oes do
SFDR e a divulga¢des incompletas.

Esta discrepancia e falta de fiabili-
dade na recolha dos dados ESG por
parte dos intervenientes no mercado
financeiro deixa aberta a oportuni-
dade para incorrer nos vérios tipos
de “greenwashing” (intencional ou
nio) mencionados acima e assim de-
turpar os critérios ESG, afirmando-
-se, por exemplo, como gestoras de
Fundos Artigo 8.° ou Fundos Artigo
9.2, quando, na realidade, nio s3o na
substincia merecedores dessa classi-

ficagao 4 luz do SFDR.

IV. Como evitar
o “Greenwashing”

Deste modo, embora o risco de
“greenwashing’ nio seja fcil de evi-
tar, hd certas medidas que podem ser
tomadas, de um ponto de vista dos
gestores de ativos, para “praticarem o
que apregoam’ e, em Ultima andlise,
evitar litigios ou consequéncias san-
cionatdrias mais gravosas, tais como:

1. Orientar as fungdes das enti-
dades gestoras de ativos para 0 ESG
— as fungoes basilares das entidades
gestoras de ativos que desejem focar
o seu modelo de negdcio em temas
de sustentabilidade, a gestao do risco
e a gestao do investimento, deverio

estar orientadas para o cumprimen-
to de critérios ESG. A existéncia de
procedimentos de gestao de risco e de
investimento detalhados que permi-
tam refletir nas atividades de selecio,
de gestdo, de monitorizagio e de de-
sinvestimento das empresas partici-
padas, objetivos de sustentabilidade,
levardo a que o processo de tomada
de decisoes seja orientado para resul-
tados que promovam tais objetivos
de forma séria e credivels

2. Recolha de dados adequada —
deverio ser adotados processos ri-
gorosos para a recolha de dados nas
empresas participadas (através de en-
gagement com a administra¢io ou de
disposi¢bes concretas na documenta-
¢do de investimento) para assegurar
que obtém a informacio de que ne-
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de estes fundos terem optado por
investir em empresas em transi¢ao
(empresas petroliferas e de gds) que
se comprometeram a afastar-se das
atividades intensivas em carbono e
com metas de emissdes zero, apesar
de o seu impacto sustentdvel estar
longe das condi¢oes legais atribui-
das a classificacao desses fundos
como “verdes”.

Tendo em conta este exemplo,
resta-nos concluir que hd um efe-
tivo risco de “greenwashing” no se-
tor da gestdao de ativos e que a sua
prevengio estd a demonstrar-se di-
ficil de evitar. Apesar de este risco
estar a ser de alguma forma miti-
gado pela publica¢io dos RTS e de
outros instrumentos sobre a divul-
gagio de informagio nao-financeira

de sele¢do adversa.

Com efeito, enquanto nao existirem padroes
absolutamente claros e transparentes de respeito
por critérios ESG na estruturagao e comercializagdo
de produtos financeiros, corremos o risco

de o “greenwashing"” se transformar num problema

cessitam para cumprir tanto a letra
como o espirito das divulgaces ESG
previstas no SFDR e respetivos RT'S;
3. Formagio —a implementagio de
programas para melhorar a gestdo e
o conhecimento das pessoas envolvi-
das sobre os principios de ESG e de
investimento sustentdvel.

V. Conclusao

Existem gestoras de ativos que sao
capazes de se autoproclamar como
sendo “verdes” ou proclamar alguns
dos seus produtos como tal segundo
as classificagoes do SFDR, apesar
de, na realidade, estarem expostos
a investimentos “sujos”. De acordo
com o relatério da Morningstar (jé
anteriormente referido), existe um
ndmero elevado de Fundos Artigo
9.0 com investimentos na indus-
tria dos combustiveis fésseis. Esta
situagdo deve-se em parte ao facto

pelas empresas (que alimentario as
divulgactes dos seus acionistas ins-
titucionais), existe ainda um longo
caminho a percorrer.

Com efeito, enquanto nio existi-
rem padrdes absolutamente claros e
transparentes de respeito por crité-
rios ESG na estruturagio e comer-
cializa¢do de produtos financeiros,
corremos o risco de o “greenwashing”
se transformar num problema de
selecao adversa: se os investidores
nao conseguem distinguir os fundos
“bons” dos fundos “maus”, as ges-
toras dos fundos “bons” nao conse-
guirdo investimento a um custo de
capital atrativo (j4 que os investido-
res terdo a tendéncia a nivelar todos
os fundos por igual, na auséncia de
informagio completa) e sairdo do
mercado do investimento sustentd-
vel, o que ¢ claramente contrdrio a
intengao da legislagao europeia, que
pretende ser lider neste dominio.




