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Agenda

1) O valor do ESG

2) True Value

3) A importância da avaliação dos riscos climáticos

4) A relevância do ESG para o setor financeiro

5) Investimento Sustentável

6) Exemplos práticos
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A regulamentação sobre o relato ESG parece uma montanha-russa… 
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Consulta ESRS

Primeiro e 
Segundo Omnibus

Transposição incompleta 
(concluída em  21/30)

CSDDD

Competitiveness Compass

Taxonomia da UE 

CSRD
Green Deal  da UE

Omnibus

2019
2020 2023 ?2025

Terceiro Omnibus
“Small mid-caps”

Q2 2025

ESRS

Pacto da Indústria 
Limpa

Foco atual

Plano Ação para 
Energia Acessível
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Successful ESG Management - sustainability value platforms

Como podemos gerar crescimento de 
receitas e construir modelos de negócio 

sustentáveis?

Growth Resilience

Como podemos preservar o valor 
económico enquanto enfrentamos 

riscos ESG materiais?

Efficiency

Como podemos melhorar o 
desempenho operacional e utilizar os 

recursos de forma eficiente?

A Criação de Valor Sustentável combina sustentabilidade e competitividade e, dessa forma, coloca-as no topo das agendas das 
empresas.Isso ajuda a mudar a perceção da sustentabilidade, de uma lógica de conformidade para uma lógica de criação de valor, e permite 
transformações sustentáveis reais.



8© 2026 KPMG & Associados – Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, S.A., sociedade anónima portuguesa e membro da rede global KPMG, composta por firmas membro independentes associadas com a KPMG International Limited, uma sociedade inglesa de 
responsabilidade limitada por garantia. Todos os direitos reservados.

Successful ESG Management - sustainability value platforms
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O ESG não é só compliance… também existem oportunidades

Novos mercados e novos 
produtos

Impacto positivo na 
fidelização dos clientes

Criação de valor 
no longo prazo

Atração e retenção de 
colaboradores

Redução de custos
(economia circular)

Facilita acesso a 
incentivos ao investimento

Mitigação de riscos
(riscos físicos e de 

transição)

Facilita o acesso a (novas) 
fontes de capital

Os potenciais benefícios do ESG para as Empresas



True Value
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True Value – Nova forma de avaliar um investimento

Rendimentos ResultadosCustos Factores 
económicos

positivos

Factores
económicos
negativos

€

Factores
sociais

negativos

Factores
sociais

positivos

Factores
ambientais
positivos

Factores
ambientais
negativos

“True Value”  
/ resultados 

reais

Corruption

€

Wages

Corporate 
citizenship

Talent develop-
ment

Human rights

Health & Safety

Efficient use of 
materials

Biodiversity

Climate change 
& emissions

€

+ - + - + -

Low wages Water

Waste

Taxes

Visão geral de uma possível ponte para Integrated P&L

Valor para Shareholders Valor Stakeholders

Valor Económico Valor Ambiental Valor Social

True Value

Externalidade Fator Monetização Valor

 Ferramenta de determinação do valor (True Value) das Operações da 
Empresa para os stakeholders

 Ferramenta de apoio à estratégia e medição dos KPIs

 Ferramenta de apoio à tomada de decisão

 Ferramenta de comunicação externa

O que é o True Value?

Como se mede o contributo real?

Como monetizar? Externalidade Impactos das operações da 
Empresa

Fator Monetização
Estudos / bases científicas 

reconhecidas 
internacionalmente

Clicar na imagem para saber mais:

https://www.youtube.com/watch?v=jiByddiW0Uw
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IP&L da Empresa  ou do Projeto Por cada euro de EBITDA retido em 2022, a Empresa gerou 
10,5€ de valor para a sociedade.

19 734

207 146

13 758
9 871 3 402

162 562 (634) (3 510) (3) (9) 2 338 200 (563)

Valor
retido

Impostos Juros e
Dividendos

Taxas de Ocupação
do Subsolo

Benefício
Preço

Comparticipações Emissões
CO2

Emissões
Atmosféricas

Consumo
de Água

Salários e
Benefícios

Desenvolvimento
de Talento

Saúde e
Segurança

Valor
para a

Sociedade

Económico Ambiental Social

Valor para os stakeholders Rendimento disponível para as famílias Impacto ambiental Valor social - OutrosValor para os 
stakeholders

Negativo Unidade: milhares de eurosPositivo
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A valorização do impacto é o processo de atribuir um valor aos 
impactos que uma organização tem sobre as pessoas e o planeta



A importância da 
avaliação dos 
riscos climáticos

03
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O efeito das alterações climáticas sobre os negócios

O aumento das concentrações de GEE na atmosfera tem contribuído para a subida das temperaturas globais, gerando impactos significativos 
nos ecossistemas e nas economias mundiais.

Os efeitos negativos das alterações 
climáticas têm vindo a exercer uma pressão 
crescente sobre diferentes setores da 
sociedade, obrigando-os a adaptar os seus 
modelos de desenvolvimento.

Neste sentido, é urgente, por um lado, 
implementar ações que visem reduzir as 
emissões de GEE e o impacto das 
empresas no clima e, por outro, permitir que 
estas organizações se adaptem aos 
desafios e riscos climáticos que se preveem 
para um futuro próximo.

O desenvolvimento de avaliações holísticas 
e transversais dos diferentes riscos 
climáticos é essencial para a definição de 
estratégias empresariais robustas e 
direcionadas, que aumentem a resiliência 
das Instituições.
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A importância da análise de Riscos Climáticos

A Análise de Riscos Climáticos é um processo essencial para compreender de que forma os eventos físicos relacionados com o clima, bem como os 
riscos de transição para uma economia de baixo carbono, podem impactar as infraestruturas e operações críticas, fundamentais para assegurar a 
resiliência operacional e continuidade do negócio. Para além dos riscos, esta análise permite também identificar oportunidades climáticas, como 
ganhos de eficiência, inovação em produtos e acesso a novos mercados sustentáveis.

As oportunidades climáticas referem-se 
aos benefícios que as empresas podem 

explorar no âmbito da transição climática, 
como inovação em produtos e serviços 
sustentáveis, acesso a novos mercados 

verdes, ou vantagens de reputação e 
financiamento.

Os riscos físicos referem-se 
impactos tangíveis das alterações 

climáticas sobre os ativos, operações 
e cadeias de valor das empresas, 
sendo que podem ser de natureza 

aguda ou crónica. 

Os riscos de transição dizem respeito aos 
impactos associados à transição para uma 

economia com baixas emissões de carbono. 
Estes incluem alterações na regulamentação, 

evolução tecnológica ou mudanças nas 
preferências dos consumidores.



17© 2026, KPMG & Associados – Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, S.A., sociedade anónima portuguesa e membro da rede global KPMG, composta por firmas membro independentes associadas com a KPMG International Limited, uma 
sociedade inglesa de responsabilidade limitada por garantia. Todos os direitos reservados. O nome e logótipo da KPMG são marcas registadas usadas sob licença pelas firmas membro independentes da rede global KPMG

Riscos Físicos

Riscos climáticos desencadeados por eventos, incluindo o aumento da severidade 
de fenómenos meteorológicos extremos

Riscos climáticos causados por alterações a longo prazo nos padrões climáticos

Calor 
extremo

Inundações Tempestades, 
Tornado / Ciclones / 

Furacões

Incêndios Deslizamento 
de terras

Aumento das 
temperaturas 

médias

Alterações nos 
padrões de 
precipitação

Intrusão salina Subida do nível 
da água do mar

 Danos reputacionais
 Aumento do churn e quebra de receitas
 Interrupção ou diminuição da qualidade dos serviços 
 Continuidade do negócio
 Interrupção da cadeia de abastecimento devido a impactos climáticos em 

fornecedores-chave
 Aumento dos custos pelos impactos negativos nos colaboradores
 Aumento dos custos operacionais para mitigação/ prevenção dos efeitos dos 

riscos físicos 
 Aumento do CAPEX para reposição de ativos danificados e/ ou mitigação/ 

prevenção dos efeitos dos riscos físicos
 Write-offs e early retirement de ativos tangíveis
 Aumento dos prémios do seguro e/ou maior dificuldade na cobertura de riscos 

relacionados com o clima
 Aumento do consumo de energia para arrefecimento devido ao aumento das 

temperaturas

pH

Agudos Impactos potenciais

Este grupo refere-se aos impactos físicos adversos, reais ou potenciais, das alterações climáticas. Estes riscos abrangem vários eventos 
relacionados com o clima e podem ser classificados em dois tipos principais: Agudos ou Crónicos. 

Crónico
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Riscos de transição

Riscos políticos e legais Risco Tecnológico Risco de Mercado Risco reputacional

Aumento do preço das emissões de 
GEE

Substituição dos produtos e serviços 
existentes por opções com menores 
emissões

Mudança no comportamento dos 
clientes (Aumento do churn e quebra de 
receitas)

Alterações nas preferências dos 
consumidores

Novas obrigações de reporte de 
emissões

Investimento sem sucesso em novas 
tecnologias

Dependência de terceiros que afete a 
capacidade de atingir as metas de 
carbono e melhorar a eficiência.

Estigmatização do setor

Regulamentação dos produtos e 
serviços existentes, como por 
exemplo novas regras sobre eficiência 
energética de equipamentos e redes -
obrigações para operar com energia 
renovável,…)

Custos de transição para tecnologias 
com menores emissões

Aumento do custo das matérias-primas 
e equipamentos

Crescente exigências dos 
Stakeholders

Exposição a litígios 

Obsolescência de infraestruturas que 
consomem muita energia ou não 
cumprem novos padrões ambientais e 
necessidade de investimento em 
novas infraestruturas

Perda de competitividade se
concorrentes adotarem práticas mais
sustentáveis

Aumento dos com offsetting de 
CO2 para atingir metas esperadas 
pelos Stakeholders

Novas exigências legais e normativas 
(por exemplo relacionadas com 
carbono)

Despesas com investigação e
desenvolvimento (I&D) em novas e
tecnologias alternativas

Interrupções ou custos acrescidos, se
fornecedores não cumprirem padrões
ambientais exigidos por
regulamentações

Pressão de acionistas e 
reguladores

Exigência de reporte e divulgação de 
sustentabilidade corporativa

Desvalorização de ativos intensivos
em carbono

Alterações abruptas e inesperadas nos
custos da energia

Maior dificuldade no acesso a 
financiamento por falta de 
compromissos climáticos ou 
aumento de riscos ambientais

A transição para uma 
economia de baixo 
carbono pode implicar 
mudanças profundas ao 
nível das políticas, da 
legislação, da 
tecnologia e do 
mercado, para 
responder às 
necessidades de 
mitigação e adaptação 
relacionadas com as 
alterações climáticas.

Consoante a natureza, a 
velocidade e o foco 
dessas mudanças, os 
riscos de transição 
podem representar 
diferentes níveis de 
risco financeiro e 
reputacional para as 
organizações.

Os riscos de transição surgem da mudança da sociedade para uma economia de baixo carbono, com o objetivo de mitigar as alterações climáticas
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Oportunidades Climáticas

Associadas aos riscos de transição e às respetivas mudanças de paradigma, existem também múltiplas oportunidades que podem ser aproveitadas pelas organizações a 
curto, médio e longo prazo. 

Eficiência dos recursos

Fonte de energia

Resiliência

Produtos e serviços inovadores

Nova oportunidade de mercado

Utilização de 
reciclagem

Transporte 
mais eficiente

Produção 
eficiente

Edifícios 
eficientes

Redução do 
uso de água

Energia de 
baixas 

emissões

Participação 
no mercado de 

carbono

Utilização de 
incentivos 
políticos

Geração 
descentralizad

a de energia

Participação em programas 
de energia renovável

Substitutos de recursos / 
diversificação

Bens e serviços 
de baixas 
emissões

Soluções de 
adaptação climática 
e gestão de riscos 

de seguros

Diversificação das 
atividades 

empresariais

Utilização de 
incentivos do setor 

público

Acesso a novos 
mercados

A forma como as empresas 
abordam os diferentes impactos das 
alterações climáticas terá uma 
influência direta sobre se estes 
serão percecionados como riscos ou 
oportunidades.
Neste sentido, estas oportunidades 
podem ser categorizadas como 
ações de mitigação ou de 
adaptação.
As ações de mitigação dizem 
respeito a programas que 
minimizam os efeitos da atividade 
da empresa sobre o clima e os 
ecossistemas.
O segundo caso refere-se a 
iniciativas que permitem adaptar 
a atividade da organização à nova 
realidade e aos padrões climáticos.
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Abordagem metodológica para a Análise de Riscos & Oportunidades 
Climáticas

01
Análise do Contexto

02
Biblioteca de potenciais 
Riscos Climáticos

03
Seleção preliminar dos 
Riscos Climáticos

04
Avaliação dos Riscos 
Climáticos Materiais

05
Análise do Impacto 
Financeiro

Enquadramento inicial 
através da análise de
benchmark, avaliação 
dos referenciais de 
divulgação de riscos 
climáticos relevantes e, 
revisão do exercício de
Dupla Materialidade e 
Análise de Risco da 
Empresa, com o objetivo 
de identificar os principais  
riscos e oportunidades 
climáticas.

Elaboração da Biblioteca 
de riscos e 
oportunidades climáticas 
estruturada e adaptada ao 
contexto da Empresa, 
dividida em: 

 Riscos Físicos: Agudos 
ou Crónicos

 Riscos de Transição 

 Oportunidades 
Climáticas

Classificação preliminar 
dos riscos identificados na 
Biblioteca de Riscos, 
como crítico, médio ou 
baixo, em função do 
impacto potencial sobre 
cada tipologia de ativos, 
incluindo efeitos 
financeiros, reputacionais
e o impacto na operação.

Análise detalhada dos 
riscos materiais, por 
cluster ou por ativo, para 
os critérios de Impacto x 
Probabilidade, 
permitindo a priorização 
dos riscos mais 
relevantes para a 
Empresa.

Avaliação do impacto 
financeiro associado a 
cada risco climático 
considerado material para 
determinado ativo:

 Danos nos ativos

 Perda de Receita

 Aumento gastos com 
energia



A relevância do 
ESG para o setor 
financeiro
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Espera-se que o ESG afete as instituições de crédito ao longo de toda a sua cadeia de 
valor, tanto a nível estratégico como operacional , criando novos desafios mas 
também novas oportunidades

Investidores

Balanço

P&L

Clientes
A L

Counter parties

Counter parties Counter parties

Counter parties

54

6

6

7

3 9

9

10

Loans Debt

Outros Equity

Trading assets Trading liabilities

Banco

1 2

8

2

1

3

4

5

6

7

8

9

10

Consideração da sustentabilidade na estratégia de negócio e 
na governança organizacional

Ajustamento do portfolio de produtos e clientes

Identificação e classificação de ativos sustentáveis

Oferta de sustainable financing a clientes

Refinanciamento com produtos sustentáveis

Considerar os riscos ESG no pricing & risk management

Considerar o risco ESG no âmbito dos requisitos de capital

Inclusão de critérios ESG no processo de distribuição 
(incluindo MiFID)
Reporte dos próprios riscos ESG e do seu impacto para as 
entidades supervisoras e stakeholders

ESG Data Management
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Principais Impactos no Setor Financeiro

Rating ESG

• O Rating ESG tem por base uma avaliação do desempenho 
das empresas em relação a várias métricas de 
sustentabilidade, com especial componente no médio/longo 
prazo.

• Desenho de processos e procedimentos de suporte à 
avaliação do Rating ESG.

• Inclusão de componente ESG no processo de decisão de 
crédito, nomeadamente na definição do preço da operação de 
crédito ou passiva.

• Expectável maior beneficio de empresas com maior grau de 
compromisso com os princípios ESG.

As Instituições financeiras constituem 
um pilar fundamental neste processo e 
devem contribuir na sua  estratégia de 
financiamento e investimento para 
promover uma economia mais 
sustentável e para mitigar os riscos 
ESG.

Tendo em consideração os objetivos do Sector Financeiro, salientamos as principais expectativas para o mercado:  
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Principais Impactos no Setor Financeiro

Apesar da complexidade do 
desenvolvimento de muitos destes 
requisitos para as Instituições e 
Supervisores,  as Instituições estão a 
trabalhar para responder e posicionar-
se como referências em matéria da  
Sustentabilidade.

Requisitos de Informação

• Os supervisores definiram um conjunto de informação a ser 
divulgada pelas instituições financeiras (sendo que uma parte 
já é exigida hoje, nomeadamente a integração da informação 
da Taxonomia EU). 

• Os requisitos de informação por parte das instituições 
financeiras será reforçado de forma a permitir a avaliação do 
cumprimento ESG. 

Tendo em consideração os objetivos do Sector Financeiro, salientamos as principais expectativas para o mercado:  
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Risco climático e ambiental são as prioridades do BCE
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…com deficiências identificadas durante a supervisão interna e externa ao 
longo do ano de 2023…
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…com o BCE a alertar cada vez mais para a possibilidade de sanções financeiras

O BCE tem-se demonstrado disposto a aumentar o número de sanções financeiras impostas, especialmente por 
deficiências no governance e na gestão dos riscos

“We will use all measures in our toolkit and, 
if needed, step up the supervisory escalation 
to ensure compliance with our expectations. 
This may include periodic penalty 
payments as enforcement action”

Frank Elderson, Vice-presidente do BCE SB

Junho 2023

Setembro 2023

The ECB’s “mandate is to compel banks to rectify any 
problems that have been detected. Supervisors 
should be able and willing to draw on a wide range of 
tools to achieve this, which include bank specific 
additional capital and liquidity requirements, business 
restrictions, board member reassessments and 
removals, sanctions and other penalty payments. … 
We need to start using the full toolkit.”

Andrea Enria, Presidente do BCE SB

“we have started to adopt enforcement measures 
… we have told those banks [not meeting ECB 
expectations on climate and environmental risk 
management] to remedy the shortcoming by a 
certain date and, if they don’t comply, they will 
have to pay a penalty for every day the 
shortcoming remains unresolved”

Frank Elderson, Vice-presidente do BCE SV

Novembro 2023

Janeiro 2024

“The European legislators gave us these tools for a 
reason … with the expectation that we use them. …
If banks fail to remedy [shortcomings] timely, we will 
follow up proportionately, but decisively, by 
deploying more intrusive supervisory tools.”

Frank Elderson, Vice-presidente do BCE SB

Novembro de 2023:
O BCE impõem sanções periódicas a vários 
bancos por deficiências relativas à gestão dos 
riscos climáticos e ambientais.

Dependendo do tempo em que os bancos 
permaneçam em incumprimento, as multas 
podem aumentar até 0,15% do volume médio de 
negócios diário

“Banks that meet our expectations would not face 
periodic penalty payments, but those that don’t 
meet them sufficiently would. […] We are using 
this now on the climate agenda, but it’s definitely 
something that we can look at in the overall space of 
becoming more effective and following up on the 
findings that we have. […] So, in that sense, it’s a 
general escalation tool that we would use for 
other issues.”

Claudia Buch, Presidente do BCE SB

Março 2024
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As crescentes pressões regulamentares e financeiras estão a 
colocar a sustentabilidade na vanguarda do mundo do 
investimento.

De acordo com a estimativa da ONU, serão necessários entre 
4,5 e 6,5 mil milhões de Euros por ano para alcançar os 
Objetivos de Desenvolvimento Sustentável.

Atualmente, o capital exigido por esta estimativa é muito 
superior ao capital de facto fornecido para o desenvolvimento 
sustentável.

É nesta lacuna entre os valores que o financiamento 
sustentável confere um conjunto de soluções aliciantes e 
oportunas tanto para empresas como para o setor financeiro.

A Comissão Europeia estima que serão necessários 700 
biliões de euros de capital adicional por ano, entre 
2021 e 2030, para descarbonizar a economia da 
União Europeia (UE) e alcançar as metas ambientais 
definidas no âmbito da Lei Climática da UE, Objetivo 55 e do 
Net Zero Industry Act.

Oportunidade de 

financiamento para 

atingir metas de 

desenvolvimento 

sustentável

Financiamento Sustentável – O que é?
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Finalidade: aplicar fundos no financiamento ou refinanciamento de projetos indutores de benefícios ESG

55%
Crescimento dos ativos sob 
gestão (AuM) em produtos 
ESG, em 20213

1/3
do total do AuM projetado 
para 2025 | +$53B4

99%
dos millennials estão 
interessados em 
investimentos sustentáveis 5

Obrigações GSSS

Mercado
-13% vs. 27% yoy 6

Ambiental Social Governance
• Alterações 

climáticas e 
emissões

• Poluição do ar e 
da água

• Biodiversidade
• Desflorestação

• Eficiência 
energética 

• Gestão de 
resíduos 

• Escassez de 
água 

• Satisfação do 
cliente 

• Proteção de 
dados e 
privacidade

• Género e 
diversidade

• Envolvimento 

de 
trabalhadores 

• Relações 
comunitárias 

• Direitos 
Humanos 

• Normas laborais 

• Composição C.A.
• Estrutura do  

comité de auditoria
• Anti-corrupção
• Compensação 

executiva
• Lobbying

• Contribuições 
políticas

• Políticas de 
denúncia e 
proteção de 
denunciantes 
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62%59%
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Peso dos Investimentos Sustentáveis 
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(%)
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Fundos de sustentabilidade mundiais por geografia 

(mil milhões USD)1
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1 Statista 2022; 2 Global Sustainable Investment Alliance, GSIA, 2021; 3 J.P.Morgan ESG outlook 2022: The future of ESG investing; 4 Bloomberg; 5 Morgan Stanley Sustainable Signals; 6 The 
Business Times Volume of ESG bond issuances declines 13% to US$215b in Q3 2022 : Moody’s report

O financiamento sustentável tem registado um elevado crescimento

https://www.statista.com/statistics/1319691/sustainable-funds-aum-global-allocation/
https://www.statista.com/statistics/1319691/sustainable-funds-aum-global-allocation/
https://am.jpmorgan.com/dk/en/asset-management/liq/investment-themes/sustainable-investing/future-of-esg-investing/#:%7E:text=Over%20%24500%20billion%20flowed%20into,through%202022%2C%20and%20well%20beyond.
https://am.jpmorgan.com/dk/en/asset-management/liq/investment-themes/sustainable-investing/future-of-esg-investing/#:%7E:text=Over%20%24500%20billion%20flowed%20into,through%202022%2C%20and%20well%20beyond.
https://am.jpmorgan.com/dk/en/asset-management/liq/investment-themes/sustainable-investing/future-of-esg-investing/#:%7E:text=Over%20%24500%20billion%20flowed%20into,through%202022%2C%20and%20well%20beyond.
https://am.jpmorgan.com/dk/en/asset-management/liq/investment-themes/sustainable-investing/future-of-esg-investing/#:%7E:text=Over%20%24500%20billion%20flowed%20into,through%202022%2C%20and%20well%20beyond.
https://am.jpmorgan.com/dk/en/asset-management/liq/investment-themes/sustainable-investing/future-of-esg-investing/#:%7E:text=Over%20%24500%20billion%20flowed%20into,through%202022%2C%20and%20well%20beyond.
https://am.jpmorgan.com/dk/en/asset-management/liq/investment-themes/sustainable-investing/future-of-esg-investing/#:%7E:text=Over%20%24500%20billion%20flowed%20into,through%202022%2C%20and%20well%20beyond.
https://www.bloomberg.com/professional/blog/esg-assets-may-hit-53-trillion-by-2025-a-third-of-global-aum/
https://www.morganstanley.com/assets/pdfs/2021-Sustainable_Signals_Individual_Investor.pdf
https://www.morganstanley.com/assets/pdfs/2021-Sustainable_Signals_Individual_Investor.pdf
https://www.businesstimes.com.sg/companies-markets/volume-of-esg-bond-issuances-declines-13-to-us215b-in-q3-2022-moodys-report
https://www.businesstimes.com.sg/companies-markets/volume-of-esg-bond-issuances-declines-13-to-us215b-in-q3-2022-moodys-report
https://www.businesstimes.com.sg/companies-markets/volume-of-esg-bond-issuances-declines-13-to-us215b-in-q3-2022-moodys-report
https://www.businesstimes.com.sg/companies-markets/volume-of-esg-bond-issuances-declines-13-to-us215b-in-q3-2022-moodys-report
https://www.businesstimes.com.sg/companies-markets/volume-of-esg-bond-issuances-declines-13-to-us215b-in-q3-2022-moodys-report
https://www.businesstimes.com.sg/companies-markets/volume-of-esg-bond-issuances-declines-13-to-us215b-in-q3-2022-moodys-report
https://www.businesstimes.com.sg/companies-markets/volume-of-esg-bond-issuances-declines-13-to-us215b-in-q3-2022-moodys-report
https://www.businesstimes.com.sg/companies-markets/volume-of-esg-bond-issuances-declines-13-to-us215b-in-q3-2022-moodys-report
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Contexto Europeu Pressão regulatória crescente

N.º de regulamentos sobre financiamento sustentável 
aplicados no G20 e outras economias mundiais 3

21

25

28

32

34

41

48

56

61

67

82

90

56

67

75

81

95

107

117

135

155

179

193

226

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

83%
Quota de mercado 
total dos ativos dos 
fundos sustentáveis 

mundiais1

• A Europa continua liderar o mercado dos fundos de sustentabilidade, com uma 
quota de mercado de 83%

• Destaque para as emissões da Comissão Europeia no contexto do NextGenEU
(até €250MM; €12MM em 2021)

71%
Crescimento anual 
em 2021 dos AuM

de fundos 
sustentáveis1

G20

Outros países

Emissões Europeias de ESG Bond and Loans2

Sustainable-linked bonds and Transition bonds
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+64%
+116%

+64%

+89%

Crescimento do mercado tem sido acompanhado pelo 
aumento da regulação

1 Morningstar & Zeb European Sustainable Investment Funds Study; 2 AFME ESG Finance Report European Sustainable Finance; 3 Statista 2022

O mercado europeu tem estado particularmente dinâmico

https://www.alfi.lu/getmedia/51edc18e-6e30-4de4-8564-ef74bef9ffd4/european-sustainable-investment-funds-study-2022.pdf
https://www.alfi.lu/getmedia/51edc18e-6e30-4de4-8564-ef74bef9ffd4/european-sustainable-investment-funds-study-2022.pdf
https://www.alfi.lu/getmedia/51edc18e-6e30-4de4-8564-ef74bef9ffd4/european-sustainable-investment-funds-study-2022.pdf
https://www.alfi.lu/getmedia/51edc18e-6e30-4de4-8564-ef74bef9ffd4/european-sustainable-investment-funds-study-2022.pdf
https://www.alfi.lu/getmedia/51edc18e-6e30-4de4-8564-ef74bef9ffd4/european-sustainable-investment-funds-study-2022.pdf
https://www.afme.eu/Portals/0/DispatchFeaturedImages/AFME%20Sustainable%20Finance%20Report%20-%20Q421%20and%202021FY.pdf
https://www.afme.eu/Portals/0/DispatchFeaturedImages/AFME%20Sustainable%20Finance%20Report%20-%20Q421%20and%202021FY.pdf
https://www.afme.eu/Portals/0/DispatchFeaturedImages/AFME%20Sustainable%20Finance%20Report%20-%20Q421%20and%202021FY.pdf
https://www.afme.eu/Portals/0/DispatchFeaturedImages/AFME%20Sustainable%20Finance%20Report%20-%20Q421%20and%202021FY.pdf
https://www.afme.eu/Portals/0/DispatchFeaturedImages/AFME%20Sustainable%20Finance%20Report%20-%20Q421%20and%202021FY.pdf
https://www.afme.eu/Portals/0/DispatchFeaturedImages/AFME%20Sustainable%20Finance%20Report%20-%20Q421%20and%202021FY.pdf
https://www.statista.com/statistics/1320004/sustainable-%251Ffinance-policy-regulations-globally/
https://www.statista.com/statistics/1320004/sustainable-%251Ffinance-policy-regulations-globally/
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Best 
terms, 
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g 
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Consumidores
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Colaboradores

Diversificação das fontes 
de financiamento

Maior procura por 
financiamento ESG 

permite reduzir o custo 
de capital

Custo indexado ao 
cumprimento de 

objetivos  

Reputação e Marca
Comunicação de projetos 
sustentáveis

Eficiência 
operacional 

Gestão do RiscoRedução 
de 

custos
Valor do  
negócio

Alongar maturidades

O financiamento indexado ao ESG induz a criação de valor …
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Maiores firmas globais de Private Equity têm vindo a reforçar a oferta de fundos de 
impacto / sustentabilidade

TPG
The Rise Fund | 2016 | $ 7,5B  
dos primeiros megafundos globais 
de impacto

TPG Rise Climate | 2021 | $ 7,7B 
 fundo dedicado exclusivamente à 
transição climática

Bain Capital 
Double Impact | 2021 | $800M

BlackRock Impact Opportunities Fund
US$ 1 billion para investir em negócios ou projetos direcionados a 
grupos sub-representados (etnicidade, geografia)
 BlackRock é a maior gestora de ativos do mundo, com este fundo 
potencia a inclusão como investimento, não só filantropia

Blackstone eyes $6bn fund to tap 
into climate’s large addressable 
market
O fundo focado em clima / transição 
energética atingiu $5.6bn em 2023, atingindo o 
hard cap (valor máximo aceite pelos gestores)

New Private Markets

KKR nears $1.9bn 
for second impact 
fund
 continuidade e escala
New Private Markets

39%
IRR*

KKR | Global Impact I
Níveis de retorno superiores 
aos restantes fundos da KKR 
 O impacto não sacrificou 
retorno – superou 
benchmarks internos

EQT Future Fund
US$ 1 billion em AuM

* IRR (Internal Rate of Return), com 
referência a 30/06/2022



34Document Classification: KPMG Confidential
© 2026 KPMG & Associados – Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, S.A., sociedade anónima portuguesa e membro da rede global KPMG, composta por firmas membro independentes associadas com a KPMG International Limited, uma sociedade 
inglesa de responsabilidade limitada por garantia. Todos os direitos reservados. O nome e logótipo da KPMG são marcas registadas usadas sob licença pelas firmas membro independentes da rede global KPMG. 

No entanto… o mercado tem enfrentado algum nível de retaliação devido ao relato 
de várias práticas de greenwashing e emissão de brown bonds

De acordo com um estudo do Economist
(2021), todos os 20 maiores fundos 
mundiais de ESG tinham investimentos 
em empresas expostas aos 
combustíveis fósseis1

Top 20 ESG fundos 
investiram em  
combustíveis 

fósseis

A falta de definição clara de atividades económicas e produtos 
sustentáveis tem contribuído para a falta de transparência e informação 
errónea ao mercado.

Investidores estão a reduzir a exposição a fundos mais 
generalistas, aumentando a sua exposição àqueles que estão 
mais relacionados com objetivos específicos, conforme 
mencionado pelo Financial Times.

De acordo com o 
Sustainable Finance
Disclosure Regulation, os 
produtos no âmbito do 
Artigo 8 têm de 
genericamente promover 
características sociais e 
ambientais.
Pelo contrário, o Artigo 9
visa objetivos de 
sustentabilidade 
específicos.

Investimento sustentável europeu por 
categoria, YTD Setembro 30 (€bn)2

-200 -150 -100 -50 0 50

Article 8

Article 9

1 Forbes, Greenwashing And ESG: What You Need To Know; 2 Financial Times, Broad ESG funds lose out to ‘greener’ vehicles in Europe

https://www.forbes.com/advisor/investing/greenwashing-esg/
https://www.forbes.com/advisor/investing/greenwashing-esg/
https://www.forbes.com/advisor/investing/greenwashing-esg/
https://www.forbes.com/advisor/investing/greenwashing-esg/
https://www.forbes.com/advisor/investing/greenwashing-esg/
https://www.forbes.com/advisor/investing/greenwashing-esg/
https://www.forbes.com/advisor/investing/greenwashing-esg/
https://www.forbes.com/advisor/investing/greenwashing-esg/
https://www.ft.com/content/772dc006-ad3f-47ca-80e6-7e0c2a8de464
https://www.ft.com/content/772dc006-ad3f-47ca-80e6-7e0c2a8de464
https://www.ft.com/content/772dc006-ad3f-47ca-80e6-7e0c2a8de464
https://www.ft.com/content/772dc006-ad3f-47ca-80e6-7e0c2a8de464
https://www.ft.com/content/772dc006-ad3f-47ca-80e6-7e0c2a8de464
https://www.ft.com/content/772dc006-ad3f-47ca-80e6-7e0c2a8de464
https://www.ft.com/content/772dc006-ad3f-47ca-80e6-7e0c2a8de464
https://www.ft.com/content/772dc006-ad3f-47ca-80e6-7e0c2a8de464
https://www.ft.com/content/772dc006-ad3f-47ca-80e6-7e0c2a8de464
https://www.ft.com/content/772dc006-ad3f-47ca-80e6-7e0c2a8de464
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Instrumentos de Dívida – Obrigações (bonds) ou Empréstimos (loans)?

Empréstimos 
Obrigacionistas

ou

Obrigações

Bonds
Títulos de dívida emitidos por uma empresa ou administração pública e vendidos a investidores nos 
mercados financeiros, com o objetivo de garantir recursos para se financiar.
O emissor dos títulos promete devolver o dinheiro mais o pagamento de juros previamente acordados (cupon) 
ao comprador dos títulos. 

Longo-prazo Renegociações 
mais flexíveis

Juros mais 
baixos

Fundos vêm do público 
(ex.: investidores)

Empréstimos

Loans
Operações financeiras em que uma entidade bancária (credor), através de um contrato ou acordo entre as 
partes envolvidas, concede uma quantia em dinheiro a um terceiro (devedor) em troca do pagamento de juros 
(custo do dinheiro).

Curto a 
Médio-prazo

Condições mais 
restritas

Juros mais altos Fundos vêm de entidades 
financeiras (ex.: bancos, 
cooperativas de crédito)

A escolha entre Bond e Loan assenta nos objetivos e necessidades financeiras da empresa e deve ser feita tendo em 
consideração o nível de flexibilidade de cada um dos tipos de instrumentos financeiros.
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Os princípios do financiamento sustentável podem aplicar-se a vários 
instrumentos financeiros, destacando-se os instrumentos de dívida

Green 
bonds/ loans

Sustainability
bonds/ loans 

Social 
bonds/ loans

Sustainability-
linked 

bonds/ loans 

Finalidade: (re)financiar projetos com 
benefícios ambientais e alinhados com os 
Green Bond Principles (GBP)/ Green Loan
Principles (GLP). 

Exemplo: contribuições para a mitigação 
das alterações climáticas por via da 
redução de emissões de gases de efeito 
estufa associada a um dado ativo.  

Finalidade: (re)financiar projetos com 
benefícios sociais e alinhados com os 
Social Bond Principles (SBP)/ Social Loan
Principles (SLP).

Exemplo: monitorização de garantia de 
Direitos humanos e das condições de 
trabalho ao longo da cadeia de valor, 
diversidade, acesso a serviços 
essenciais, geração de emprego e 
empoderamento.

Finalidade: os recursos serão aplicados 
exclusivamente para financiar ou refinanciar uma 
combinação de Projetos Ambientais e Sociais 
e que estejam alinhados com os Sustainability 
Guidelines.

Finalidade: (re)financiamento dentro da empresa 
que não tem necessariamente de estar 
relacionado com projetos de âmbito social ou 
ambiental, cujas condições de pagamento podem 
variar em função do nível de concretização de 
metas ESG pré-definidas.
Atualmente, a definição de metas inclui vários 
fatores, compreendendo uma avaliação da 
ambição da mesma por parte de uma entidade 
externa, a definição de KPI e outras métricas 
equivalentes que atestam a melhoria do perfil 
de sustentabilidade da Mutuária.
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Caso de Estudo A: Grupo SECIL
Green Bond Framework (Green Bonds)

Fonte: Green Bond Framework

€75 milhões para 
(re)financiar o Projeto Clean
Cement Line (CCL), um 
projeto de descarbonização e 
inovação tecnológica na 
produção de cimento, em curso 
na fábrica do Outão, Setúbal.

https://www.secil-group.com/en/sustentabilidade/Economic/green-bond2023
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Caso de Estudo B: NOS
Sustainability-Linked Financing Framework (Sustainability-Linked Bonds & Loans)

Fonte: Sustainability-linked Financing Framework

€260 milhões como 
parte da estratégia da NOS de 
ligar o financiamento ao 
desempenho em indicadores 
ESG.
Com esta operação, a NOS 
passou a ter cerca de 85% da 
sua dívida indexada a 
indicadores e metas de 
sustentabilidade.

https://www.nos.pt/content/dam/nos/institucional/investidores/investidores_en/funding/NOS-SLFF-2025.pdf
https://www.nos.pt/content/dam/nos/institucional/investidores/investidores_en/funding/NOS-SLFF-2025.pdf
https://www.nos.pt/content/dam/nos/institucional/investidores/investidores_en/funding/NOS-SLFF-2025.pdf
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Caso de Estudo C: Casa Mendes Gonçalves
Social Bond Framework (Social Bonds)

Fonte: Social Bond Framework Casa Mendes Gonçalves

€2,5 milhões para 
financiar o desenvolvimento 
de habitação acessível 
destinada a colaboradores da 
Casa Mendes Gonçalves, com 
o objetivo de melhorar o acesso 
a alojamento digno e a 
custos mais baixos para os 
trabalhadores.

1º Social Bond Framework
emitido em Portugal

https://intranet.casamg.pt/docs/SocialBondFrameworkCMG_042024.pdf
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