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3.

A TAXONOMIA SUSTENTAVEL
DA UNIAO EUROPEIA

A CAMINHO DO OASIS DO
FINANCIAMENTO RESPONSAVEL

MARIA JOAO PAIXAO

Resumo: A questio ambiental estd hoje, porventura mais do que nunca,
no cerne do debate juridico-politico internacional. No novo século,
governos de todo o Mundo tém empenhado esfor¢os para seguir uma
via mais sustentdvel para o planeta, vinculando-se a instrumentos
internacionais como o Acordo de Paris ¢ a Agenda 2030 das Nagoes
Unidas para o Desenvolvimento Sustentdvel. Neste contexto, a Unido
Europeia tem vindo a aprofundar o seu envolvimento nas matérias
ambientais. Reconhecendo a absoluta necessidade de investimento no
dominio da sustentabilidade, sem o qual as metas estabelecidas sio
insusceptiveis de ser alcangadas, a Comissio Europeia apresentou,
em 2018, um Plano de Agdo para o Financiamento Sustentdvel. A
implementacio do Plano passa, antes de mais, pela criacio de uma
taxonomia comunitdria para atividades sustentdveis. O estabelecimento
dessa taxonomia fornecerd a certeza e seguranca imprescindiveis para o
sucesso da execugdo das demais Agoes e politicas comunitdrias, assim se
assumindo como elemento nuclear do processo de conversao do atual
sistema financeiro num sistema estdvel e sustentdvel.

Palavaras-chave: sustentabilidade; taxonomia; financiamento responsdvel
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The Sustainablity Taxonomy of the European Union.
On the Way to the Oasis of Responsible Investment

Abstract: The environmental issue is now, perhaps more than ever, at the
heart of the international legal and political debate. In the new century,
governments around the world have made efforts to follow a more
sustainable path for the planet, by adhering to international instruments
such as the Paris Agreement and the United Nations 2030 Agenda for
Sustainable Development. In this context, the European Union has been
deepening its involvement in the environmental field. Recognising the
absolute need for investment in the field of sustainability, without which
the targets set are unlikely to be achieved, the European Commission
presented, in 2018, an Action Plan for Sustainable Finance. The
implementation of the Plan involves, first of all, the creation of a
taxonomy for sustainable activities. The establishment of this taxonomy
will provide the certainty and security essential for the successful
implementation of other actions and European policies, thus assuming
itself as a core element of the process of converting the current financial
system into a stable and sustainable system.

Keywords: sustainability; taxonomy; responsible investment.

1. Sistema financeiro e sustentabilidade

1.1. Alteragoes climdticas: a ameaga ignorada ao setor
financeiro

As alteragoes climdticas ocupam hoje o lugar de hor
topic no panorama internacional. As preocupagbes com a
questdo climdtica tém vindo a crescer exponencialmente,
acompanhando o incremento do conhecimento técnico e
cientifico sobre a matéria e o agravamento das consequéncias
ambientais antropogénicas, hoje mais notdrias que nunca.
Neste contexto, tem crescido, sobretudo por impulso da
“geracao Millennials”, um movimento mundial de apelo a
sustentabilidade ambiental, econémica e social.

Mais recentemente, a questio ambiental tem comegado
a receber enfoque no seio do setor financeiro. Os estudos e
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andlises sobre a matéria vém demonstrando que o ambiente
e o setor financeiro se relacionam num processo circular: a
sustentabilidade ambiental sé pode ser alcangada com o
contributo e empenho do setor financeiro; e a estabilidade
financeira sé pode ser conseguida no contexto de um
crescimento ambientalmente sustentdvel. Por um lado, o
direcionamento do capital paraatividades sustentdveis do ponto
de vista ambiental serd fulcral para o processo de mitigacio
das alteragoes climdticas e de protegao da biodiversidade e
dos ecossistemas. Por outro lado, os riscos ambientais tém
fortes impactos macroeconémicos e financeiros, pelo que a
resolucio ou atenuagio dos grandes problemas climdticos serd
indispensdvel para a estabilidade econémico-financeira. Assim
se compreende que o Grupo de Peritos de Alto Nivel sobre
financiamento sustentidvel nomeado pela Unido Europeia
tenha estabelecido, no seu Relatério Final, dois imperativos
urgentes: aumentar o contributo do setor financeiro para um
crescimento sustentdvel e inclusivo; reforcar a estabilidade
financeira através da incorporagio de fatores ambientais,
sociais e de governagao no processo de tomada de decisoes de
investimento — a simbiose ¢ evidente.

O alcance das metas climdticas e enérgicas fixadas a nivel
internacional depende de forte investimento, o qual, pela
sua dimensio, nio pode provir, nem sequer na maior parte,
dos orcamentos dos Estados ou das organizacoes supra e
internacionais. S6 no espagco comunitdrio, estima-se existir
uma lacuna de investimento anual de quase 180 mil milhées
de euros — sem que tal défice de investimento seja colmatado,
a Unido Europeia nao conseguird cumprir os objetivos a que
se prop6s até 2030. E, importa referir, a nio concretizacio
das metas definidas ao momento significard o aumento
considerdvel da probabilidade ou da revisao das metas, com
consequéncias imprevisiveis e potencialmente catastréficas, ou
da ocorréncia de uma transi¢io abrupta e radical para uma
economia sustentdvel e hipocarbénica, com graves prejuizos,
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sobretudo econdémico-financeiros, para os atores em cena'.
De facto, a Agéncia Internacional de Energia calcula que o
“or¢amento carbénico” (quantidade de gases com efeito de
estufa presentes na atmosfera compativel com o objetivo de
manter o aquecimento global abaixo dos 2° C) estard gasto
por volta de 2040, pelo que ap6s essa data as emissdes teriam
que se situar abaixo de zero.?

Nos termos expostos, os riscos ambientais e climdticos,
embora nao devidamente considerados, tém impactos cada vez
mais profundos no setor financeiro. Desde logo, o aumento
das catdstrofes naturais implica custos acrescidos para as
companhias de seguros. Depois, também os bancos estarao
expostos a maiores perdas devido & menor rentabilidade das
empresas dependentes de combustiveis fésseis ou de recursos
escassos ou expostas a eventos meteoroldgicos anormais. Os
investidores, por sua vez, vém a previsibilidade e seguranca
dos mercados afetadas pela vulnerabilidade dos modelos de
negdcios as questoes ambientais e pelo incerto impacto das
politicas regulatérias nas atividades econémicas. A titulo de
exemplo, refira-se que perto de metade da exposi¢io ao risco
dos bancos da drea do euro estd, direta ou indiretamente, ligada
a riscos ambientais’. E no conjunto dos dez maiores riscos
globais predominam riscos ambientais, que se assumem, assim,
como as maiores ameagas para 0 contexto macroeconémico
real®. Noutra perspetiva, o préprio investimento sustentdvel
pode constituir, s6 per se, um investimento inteligente, na
medida em que a associagio dos ativos a fatores ambientais

! EUROPEAN SISTEMIC RISK BOARD, “Too late, too sudden: Transition to
a low-carbon economy and systemic risk”, Reports of the Advisory Scientific
Committee 6 (2016).

2 « »
EUROPEAN SISTEMIC RISK BOARD, “Too late, too sudden”.

3 Stefano BATTINSON e al., “A climate stress-test of the financial sys-
tem”. Nature Climate Change 7/4 (2017) 283—288.

# FORUM ECONOMICO MUNDIAL, 7he Global Risks Report 2018, Génova.
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positivos pode significar a criagdo de valor. De facto, tem vindo
a ser comprovada a correlagdo positiva entre a consideragio de
fatores ambientais, sociais e de governagao e a performance
financeira das empresas, com correspetiva valorizacio dos
ativos, sendo previsivel o crescimento desta tendéncia’.

1.2. Financiamento responsdvel e sustentabilidade financeira

Considerando o enquadramento apresentado, ¢ clara a
preméncia de uma maior interconexio efetiva entre o setor
financeiro e os fatores ambientais, econdmicos e sociais.
Ora, é exatamente esta afinidade que subjaz ao conceito de
“investimento sustentdvel (ou responsdvel)”: processo pelo qual se
integram considerag6es ambientais, sociais e de governacao® na
tomada de decisoes de investimento, conduzindo a um maior
investimento em atividades sustentdveis e de longo prazo. O
investimento sustentdvel serd absolutamente medular para
a consecugido, em simultineo, dos objetivos econémicos, de
inclusio social e de regeneracio ambiental. Apenas incluindo
dimensoes ambientais, sociais e de governacio nas préticas
do mercado, nas decisoes de investimento, nos processos de
produgio e nos quadros regulatérios se conseguird, por um
lado, fechar a lacuna de financiamento no desenvolvimento
sustentdvel (indispensdvel para uma abordagem eficaz e
atempada 4 questdo ambiental), e, por outro, proteger o
sistema financeiro dos impactos das alteragoes climdticas e das

> Gunnar FrIeDE / Timo BuscH / Alexander Bassen, “EsG and finan-
cial performance: aggregated evidence from more than 2000 empirical

studies, Journal of Sustainable Finance & Investment 5/4 (2015) 210-233.

¢ Mais informacdes sobre os fatores ambientais, sociais e de gover-
nagio (“esG factors”) podem ser encontrados no sitio institucional dos
“Principios do Investimento Responsdvel”, uma iniciativa conjunta de um
grupo de investidores ¢ da Iniciativa Financeira do Programa da oNu para
0 Meio-Ambiente: <https://www.unpri.org/>.
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mudancas regulatdrias forgadas para combater esse fenémeno.
Ademais, esta é a via que possibilitard erigir um sistema
financeiro forte e sélido a longo prazo, sendo imperativo
desconstruir a ideia (errada) de que o investimento responsavel
¢ menos lucrativo.

Tendo em conta a imperatividade e desejabilidade da
transicio para uma economia hipocarbdnica, circular e
eficiente, a Uniao Europeia tem-se empenhado na constru¢io
do “sistema financeiro mais sustentdvel do Mundo™ .

2. Plano de Agao da Unido Europeia: financiar um
crescimento sustentdvel

2.1. Enquadramento

A centralidade queas preocupagbesambientais témassumido
no debate internacional ¢ ilustrada pela adogao, entre 2015 e
2016, do Acordo de Paris sobre as Alteragoes Climdticas e da
Agenda 2030 da oNuU para o Desenvolvimento Sustentdvel,
articulada em torno de 17 Objetivos de Desenvolvimento
Sustentdvel. Através destes instrumentos, governos de todo
o Mundo comprometeram-se com uma via sustentdvel para
o planeta e para a economia, vinculando-se a aplicagio dos
esfor¢os necessdrios para a criagao de um novo modelo global.

No espaco comunitdrio, a sustentabilidade hd muito ocupa
um papel preponderante no projeto da Unido Europeia, sendo
reconhecida pelos Tratados nas suas vertentes econdmica,
social e ambiental®. No quadro das obrigagdes internacionais
na matéria, mormente a limitagao do aquecimento global a

7 COMISSAO EUROPEIA, Final Report 2018 by the High-Level Expert
Group on Sustainable Finance.

8 Vide, designadamente, os artigos 3.°/3 ¢ 5, ¢ 21.°/2/d) e f) do Trata-
do da Uniio Europeia.
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um valor inferior aos 2° C, a transi¢do para uma economia
circular, hipocarbénica e eficiente tornou-se num imperativo
para a Comunidade. Reconhecendo o papel fundamental a
desempenhar pelo sistema financeiro neste dominio, no final de
2016 a Comissao nomeou um Grupo de Peritos de Alto Nivel
sobre o Financiamento Sustentdvel, encarregue de esbogar o
plano de intervencio no sistema financeiro tendo em vista o seu
(re)direcionamento para a sustentabilidade. A 31 de janeiro de
2018, o Grupo de Peritos publica o seu Relatério Final’, no qual
estipula os dois designios norteadores da estratégia: /) aumentar
o contributo do setor financeiro para o crescimento sustentével
e inclusivo; 2) reforgar a estabilidade financeira através da
incorporacio dos fatores ambientais, sociais e de governacio
no processo de tomada de decisoes de investimento. Com base
nas recomendagdes vertidas no Relatério, a Comissao Europeia
elaborou e apresentou, em margo de 2018, um Plano de Agio
para o financiamento sustentdvel.

2.2 Diretrizes e A¢oes

A Comissao Europeia estabeleceu como objetivos cardeais
do respetivo Plano de Agao:

— reorientar os fluxos de capitais para investimentos
sustentaveis;

— gerir os riscos financeiros decorrentes das alteracoes
climdticas, do esgotamento dos recursos, da degrada-
¢ao do ambiente e das questdes sociais;

— promover a transparéncia e a visao a longo prazo nas
atividades econémicas e financeiras.

Em primeiro lugar, o Plano de Agdo intenta assumir-se
como instrumento para auxiliar a colmatagao do défice de

? COMISSAO EUROPEIA, Final Report 2018.
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investimento anual necessdrio a transi¢do para uma economia
circular, hipocarbénica e resistente. Reconhece-se que o valor
de 180 mil milhées de euros necessdrio para o cumprimento
dos objetivos climdticos e energéticos da Unido Europeia até
2030'" nio poderd provir, exclusiva nem maioritariamente,
do setor publico. A UE comprometeu-se a aplicar pelo menos
20% do seu orcamento em medidas diretamente relevantes
para o clima e os Estados estdo, na sua maioria, igualmente
empenhados na constru¢io de um sistema mais ecoldgico.
Todavia, do financiamento privado conseguido neste ambito
dependerd o (in)sucesso da reestruturagao do sistema. Daf a
preméncia de medidas de redireccionamento do capital. Em
segundo lugar, a Comissao pretende assegurar, em simultineo
com a prote¢ao ambiental, a estabilidade do sistema financeiro.
Reconhece-se hoje que os fendmenos associados ao clima
constituem riscos também para a economia e para o sistema
financeiro — as investigagdes e pesquisas sobre a questdo sio
cada vez mais incisivas. Assim sendo, a reforma do sistema
pos-crise financeira haverd de integrar os fatores ambientais,
sociais e de governagdo nos processos e¢ nas dinidmicas dos
mercados.

Em terceiro lugar, o Plano de Agdo reveste ainda uma
dimensao de governacio. Entende-se que a atividade dos
participantes no mercado haverd de ser transparente e assente
numa visio a longo prazo, sob pena de inviabilizacio dos
objetivos ambientais e sociais. A sustentabilidade e a visao
a longo prazo sao indissocidveis, sendo vital a redugio da
pressdo injustificada para obten¢io de retorno a curto prazo e
a disponibilizagio transparente de informagdes sobre os riscos
ambientais das atividades.

' Entre os quais se destaca a redugio significativa da emissio de gases
com efeito de estufa, visando a limita¢ao do aquecimento global abaixo
dos 20 C (preferencialmente, dos 1,5° C).



A TAXONOMIA SUSTENTAVEL DA UNTAO EUROPEIA ... e 123

Para alcangar os propdsitos enunciados, a Comissio propoe
um conjunto de Agoes a levar a cabo de forma faseada e

articulada:

—  Objetivo de reorientar os fluxos de capital para uma
economia sustentdvel:

Acao 1: Estabelecer um sistema de classifica-
¢io (taxonomia) da UE para as atividades no
dominio da sustentabilidade;

Acio 2: Criagao de normas e rétulos para pro-
dutos financeiros “verdes”;

Acao 3: Promover o investimento em projetos
sustentaveis;

Agao 4: Incorporar a sustentabilidade na pres-
tacao de aconselhamento financeiro;

Acgao 5: Desenvolver referenciais de sustenta-

bilidade.

— Objetivo de integrar a sustentabilidade na gestio de

riscos:

Agao 6: Integrar a sustentabilidade nas nota-
¢oes e estudos de mercado;

Acgao 7: Esclarecer os deveres dos investidores
institucionais e dos gestores de ativos em ma-
téria de sustentabilidade;

Aqao 8: Integrar a sustentabilidade nos requi-
sitos prudenciais.

—  Objetivo de promover a transparéncia e visio a longo

pmzo:

— Acdo 9: Reforcar as divulgagoes e regras conta-

bilisticas em matéria de sustentabilidade;

— Agao 10: Promover um governo sustentdvel

das empresas e atenuar a visao a curto prazo
do mercado de capitais.
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3. Taxonomia sustentivel da Unidao Europeia: o
“pontapé de saida”

3.1. Anteposi¢do necessdria da A¢do 1

A A¢ao 1 ¢, em certa medida, o cora¢ao do Plano de Acio.
A transi¢do para uma economia sustentdvel dependerd, antes
de mais, de um entendimento tendencialmente consensual
sobre o que se entende por “sustentdvel”. O setor financeiro
apoia a economia financiando atividades econémicas e o que se
almeja com o Plano de A¢ao da Uniao Europeia é direccionar
esse financiamento para atividades econémicas sustentdveis, de
modo a reestruturar o sistema, tornando-o mais consentineo
com os objetivos ambientais. Como facilmente se compreende,
a clareza quanto as atividades que podem ser consideradas
“sustentdveis” ¢ condi¢do prévia desta estratégia.

Nestes termos, a Acdo 1, destinada a estabelecer um sistema
de classificagio de atividades sustentdveis, é considerada
basilar e condi¢io, direta ou indireta, de implementa¢io
das demais Acoes. Atentando detidamente nas restantes
nove Agdes, facilmente se conclui que todas pressupoem, a
montante, a defini¢ao precisa de que atividades econémicas, e,
por ineréncia, que investimentos, se consideram sustentaveis.

Além desta incindibilidade que perpassa as vdrias Agdes
do Plano, a relevincia da criagio de uma taxonomia de
atividades sustentdveis decorre também dos virios estudos
e relatérios sobre investimento responsivel, que tém em
comum, exatamente, a indicagio da elaboracio de um
sistema classificatério como prioridade. Esta taxonomia
apresenta, para os peritos na matéria, uma ampla pandplia
de potenciais usos: identificar os ativos qualificiveis para
financiamento através dos fundos comunitdrios “verdes” ou
“sustentdveis”; permitir aos investidores compreender o grau
de sustentabilidade dos respetivos portfélios; fornecer aos
agentes econdmicos e investidores informacio determinante
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para que possam desenhar as suas decisoes de investimento
com base na sustentabilidade a longo prazo; combater
o “ecobranqueamento”'; viabilizar a consideragao da
sustentabilidade para fixagao do valor dos ativos.

No seio do mercado tnico europeu a preponderincia da
taxonomia de atividades sustentdveis sai ainda mais reforcada.
Com efeito, dados os compromissos internacionais dos Estados,
seria expectdvel que ao nivel nacional se comegasse a explorar
a criagao de rétulos para produtos financeiros sustentdveis,
com a eventual criagdo de taxonomias préprias. Este cendrio
geraria desafios inquestiondveis. Desde logo, exacerbaria as
barreiras nacionais ao funcionamento do mercado dnico.
Depois, significaria a fragmentagio do mercado, suscitando
diversos problemas de concorréncia, com prejuizo principal
para os investidores e operadores econémicos. As barreiras e a
fragmenta¢io do mercado desincentivariam os investimentos
transfronteirigos, jdé que implicariam custos de informagao
acrescidos para os investidores que quisessem investir em
ordenamentos estrangeiros. Também para os operadores
econémicos o cendrio apresentado seria prejudicial, ji que
se tornaria mais dificil atrair capital para investimentos
sustentdveis, quer porque os investidores nio se mostrariam
tao receptivos a investir devido a assimetria informativa, quer
porque os operadores incorreriam em custos acrescidos para
apresentar a mesma atividade como sustentdvel em vdrios
ordenamentos juridicos. Por fim, a auséncia de uma taxonomia
comunitdria implicaria ~divergéncias regulatérias mais
profundas, o que desincentivaria os operadores econémicos
de expandir os seus negdcios além-fronteiras. Todos os
fatores apresentados resultariam na diminui¢ao da confianga

' Por “ecobranqueamento” entende-se a promogao ou apresentagio
de um produto ou atividade como sendo “verde” ou “ecolégico” ou “amigo
do ambiente” quando, todavia, tal produto ou atividade apresenta impac-
tos ambientais negativos.
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dos investidores € no emperramento do funcionamento
do mercado, com evidentes prejuizos para o objetivo de
crescimento do mercado de financiamento sustentavel.

3.2. Cronologia

Reconhecendo a necessdria precedéncia da criagio da
taxonomia comunitiria em relacio a implementagao das
demais Agoes, a Comissao prevé o desencadeamento da
execucio do Plano de Acao exatamente através da criacio
dessa taxonomia. No entanto, frisando a complexidade e
natureza altamente técnica do processo, declara ser necessirio
um periodo de tempo alargado para chegar a uma verdade
taxonomia, abrangendo fatores ambientais e sociais. Assim
sendo, a Comissdo propoe uma abordagem por etapas. Numa
primeira fase, serd criada uma taxonomia relativa a atividades
de atenuagido e adaptacao as alteragdes climdticas, incluindo
algumas atividades ambientais. Ulteriormente, a taxonomia da
Unido passard a abranger as restantes atividades com impacto
ambiental positivo e atividades de cardter social.

Quanto a execugido concreta da A¢io 1, é previsto o seguinte
encadeamento de eventos:

1. Apresentacio de uma proposta legislativa para insti-
tuicao da taxonomia;

2. Criagao de um grupo técnico de peritos em financia-
mento sustentdvel;

3. Publica¢io do relatério do grupo de peritos com uma
primeira versio da taxonomia baseado numa consul-
ta alargada junto das partes interessadas.

Até a0 momento, vém sendo seguidos criteriosamente os
passos desenhados: até ao 2.° trimestre de 2018 foi apresentada
uma proposta de Regulamento sobre a matéria e foi nomeado
o Grupo de Peritos, cujo relatério haverd de ser disponibilizado
até ao final do més de junho de 2019.
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3.3. Proposta de Regulamento

A Proposta de Regulamento estabelece critérios uniformes
para determinar se uma atividade econémica ¢ sustentdvel do
ponto de vista ambiental e define o processo de criacio de
uma plataforma multilateral incumbida de operacionalizar o
sistema de classificagdo e acompanhar a sua aplicagao prética.

O artigo 3.2 da Proposta é o preceito nuclear na identificagao
das atividades sustentdveis do ponto de vista ambiental. Af se
estipulam os quatro critérios cumulativos cuja reuniao permite
classificar uma dada atividade econémica como sustentdvel:

1.

2.

Atividade contribui substancialmente para um ou
mais dos objetivos ambientais;

Atividade nio prejudica significativamente nenhum
dos objetivos ambientais;

Atividade é exercida em conformidade com as salva-
guardas minimas;

Atividade satisfaz os critérios técnicos de avaliacao
aplicdveis.

Cada um dos critérios enunciados pressupoe a devida
densificagio, o que implica a articulagdo entre os vdrios
preceitos da Proposta, a operar nos seguintes termos:

1.

Atividade contribui substancialmente para um ou mais

dos objetivos ambientais:

— Objetivos ambientais — elencados no artigo 5.°

— Contributo substancial — conceito concretizado
nos artigos 6.°a 11.°

Atividade ndo prejudica significativamente nenhum

dos objetivos ambientais:

— Objetivos ambientais — elencados no artigo 5.°

— Auséncia de prejuizo significativo — conceito
concretizado no artigo 12.°
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3. Atividade é exercida em conformidade com as salva-
guardas minimas:
— Salvaguardas minimas — expressao definida no
artigo 13.°
4. Atividade satisfaz os critérios técnicos de avaliaciao
aplicdveis:
— Critérios técnicos de avaliagio — expressio defi-
nida e concretizada nos artigos 6.°/2, 7.°/2, 8.°/2,
9.0/2,10.0/2 ¢ 11.°/2 e artigo 14.°

Como ficou demonstrado, o artigo 5.° da Proposta elenca
os seis “objetivos ambientais” para efeitos da taxonomia
comunitdria. Sao eles: 1) a atenuacao das alteracoes climdticas;
2) a adaptagio as alteragoes climdtica; 3) a utilizagao
sustentdvel e a prote¢io dos recursos hidricos e marinhos;
4) a transicao para uma economia circular, a prevencio
e a reciclagem dos residuos; 5) a preven¢io e controlo da
polui¢io; e 6) a protegio de ecossistemas sauddveis. Para
que uma determinada atividade econdmica seja qualificdvel
como “sustentdvel do ponto de vista ambiental” haverd de
contribuir substancialmente para um destes objetivos e nio
prejudicar significativamente nenhum deles'?. A Proposta
de Regulamento densifica os conceitos indeterminados aqui
contidos — “contribuir substancialmente” e “nao prejudicar
significativamente” — nas disposi¢des seguintes. Os artigos
6.° a 11.° apresentam elencos exemplificativos de contributos
substanciais para cada um dos objetivos ambientais, tratando-
os autonomamente por disposi¢ao. E o artigo 12.° precisa o
que se considera ser um prejuizo significativo para cada um
dos objetivos ambientais, também aqui autonomamente

"2 Mediante exigéncia cumulativa dos dois pressupostos, obsta-se a
que uma atividade que, embora contribua para um objetivo ambiental,
produza outros efeitos ambientais negativos, seja considerada sustentdvel
do ponto de vista ambiental.
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considerados por alinea. H4, portanto, um cruzamento
entre cada um dos objetivos ambientais e os requisitos de
“contributo substancial” e “auséncia de prejuizo significativo”
que se mostra absolutamente basilar na estrutura da Proposta
de Regulamento. O tratamento auténomo de cada objetivo
por referéncia a ambos os requisitos denota o cardter altamente
técnico e complexo da matéria, evidenciando a impropriedade
de critérios abstractos e genéricos.

No preceito seguinte — o artigo 13.° — esclarece-se o
significado daexpressao “salvaguardas minimas”, entrando-seagora
no Ambito do terceiro requisito supra enunciado. Af se clarifica
estarem em causa os procedimentos laborais implementados pelas
empresas em cumprimento dos principios e direitos decorrentes
das oito convencées fundamentais identificadas na declaracio da
Organizacio Internacional do Trabalho.

Apés o tratamento dos dois primeiros requisitos nos artigos
5.2 a 12.° e do terceiro requisito no artigo 13.°, o artigo 14.°
versa sobre o quarto e tltimo requisito de classificagiao de
uma atividade como sustentdvel do ponto de vista ambiental.
Este preceito deve ser articulado com os n.°s 2 dos artigos
6.°©a 11.°, ja que também aqui haverd de se considerar cada
um dos objetivos ambientais individualmente. Os “critérios
de avalia¢ao” em apreco constituem pardmetros ou medidas,
de natureza quantitativa ou qualitativa, que permitirdo, em
concreto, discernir que atividades econémicas reais contribuem
substancialmente para e prejudicam significativamente cada
objetivo ambiental. No fundo, este quarto requisito implica
a passagem do plano abstracto para o plano concreto, com
aplicagao de limites, grandezas, valores, etc. Estes critérios
serdo concebidos pela Comissio em atos delegados, a adotar
faseadamente — a Proposta estipula um prazo para elabora¢io
de cada ato delegado'. Tendo em conta a volatilidade que

13 Vide os artigos 6.°/4, 7.0/4, 8.°/4, 9.0/4, 10.°/4 ¢ 11.°/4. O processo

havera de estar encerrado no final de 2022.
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carateriza a matéria, prevé-se o acompanhamento constante
da aplicacao dos critérios e a sua revisao periddica.

A respeito dos critérios de classificagdao explanados, importa
questionar se as formulagoes apresentadas nos artigos 6.° a
12.° quanto ao que se consideram contributos substanciais e
prejuizos significativos sio suficientemente claras e precisas
para garantir a necessdria seguranca juridica na matéria. O
préprio Comité de Controlo da Regulamentagio comentou
a situagdo e requereu o aperfeicoamento dos preceitos. De
facto, é notéria a tendencial inocuidade e repetitividade das
defini¢oes apresentadas, o que indica ser ainda necessdrio
algum trabalho suplementar para que a Proposta se converta
em legislagao, com a ado¢io do Regulamento definitivo.

A Proposta regulamenta ainda a criagao e funcionamento da
“Plataforma para o Financiamento Sustentdvel” (artigo 15.°).
Esta Plataforma acompanhard todo o processo de elaboracio
e implementagio da taxonomia e a sua ulterior aplicagao,
assumindo-se como centro de reunido dos atores interessados
e diretamente envolvidos.

4. Conclusao

O desenvolvimento da taxonomia da Uniido Europeia
para classificar atividades sustentdveis constitui, como
referido, o “pontapé de saida” na execugio do Plano de Acio
da Unido sobre o financiamento sustentdvel. A partir desta
categorizacdo conseguir-se-d identificar os investimentos

sustentdveis — investimentos que financiam uma ou mais
atividades econémicas consideradas sustentdveis (artigo
2.0/1/(a) Proposta de Regulamento) — e o respetivo grau

de sustentabilidade. Deste modo, a taxonomia, quando
operacional, proporcionard clareza e seguranga sobre o que ¢é
“verde”, assim aumentando a confianca no seio do mercado
e nivelando a concorréncia, o que promoverd o investimento
em projetos e ativos sustentdveis. Este fator aliado a outros,
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mormente a implementagio das demais A¢oes previstas no
Plano da Comissao, permitird direcionar importantes fluxos
de capitais para setores sustentdveis, auxiliando a transicio
para uma economia circular, hipocarbdnica e eficiente, mais
estivel e compativel com as metas internacionais em matéria
de prote¢ao ambiental.
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