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Dois exemplos para explicar porque era

necessaria uma taxonomia em ISR

19/07/2019 Ana Palomares |

Na industria de gestao de ativos dos dias de hoje é praticamente impossivel ir
a uma conferéncia em que o Investimento Socialmente Responsavel (ISR)
nao tenha o seu espaco. Ao fim ao cabo, num contexto em que 0s produtos
mais vendidos sdo aqueles ligados a megatendéncias, o ISR é sem duvida a
maior de todas as tendéncias.

Alguns dos numeros que o confirmam podem ser consultados no mais
recente Estudo Global sobre Investimento Responsavel da Eurosif onde se
regista um crescimento de 34% em dois anos nos ativos geridos em
estratégias de investimento sustentavel. O mercado tem um total de 30,7
bilibes de dblares. Aléem disso, este crescimento devera continuar
considerando os esforcos das entidades gestoras nestas matérias e o
aumento da procura por este tipo de estratégias por parte dos
investidores.

‘Quando falamos com o0s nossos grandes clientes institucionais, vemos
cada vez mais uma mudanca de atitude no sentido do investimento
sustentavel. Estes dados confirmam a nossa convicgao: ja nao se trata de
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algo positivo ou favoravel, mas sim de um ‘imperativo’, afirma Michael
Baldinger, diretor de Investimento Responsavel e com Impacto da UBS AM.
E este aumento da procura que se observa entre os investidores
institucionais, comeca a notar-se também entre os investidores de retalho:
hoje representa 25% dos montantes investidos, o que compara com 0s 18%
de ha dois anos.

No entanto, este boom do ISR néao tem sido acompanhado de um mapa
oficial do que é considerado investimento responsavel e apenas ha cerca de
um més a Comissao Europeia publicou um relatério sobre a Taxonomia
da Unido Europeia dedicada ao tema que se pode consultar neste link. O
objetivo do mesmo € ajudar os investidores e empresas a identificar aquelas
atividades economicas que sdo sustentaveis em termos ambientais e a
guantificar o seu impacto positivo. Para isso estabelece uma série de critérios
mais homogéneos como passo prévio a estabelecer definicdes coerentes e
uma linguagem comum para classificar os produtos financeiros sustentaveis.
‘Investir de forma sustentavel € muito mais dificil do que comprar um
conjunto de pontuacdes ESG e aplica-las a uma carteira. O investimento
sustentavel € muito mais do isso”, afirma Masja Zandbergen, responsavel
de integracao da Robeco num relatério intitulado Como evitar o
Greenwashing?. E precisamente evitar esse greenwashing € o que procura a

Comissao Europeia com os recentes desenvolvimentos.

Mas, porque é necessario especificar o que é e ndo € ISR? Pois, uma das
razdes € exatamente pela divergéncia que existe entre os provedores de
dados que classificam os fundos ou empresas. A industria pode dividir-se em
guatro tipos de agentes de mercado. Primeiro, os provedores de dados em
bruto (Bloomberg ou Reuters), seguidos das grandes agéncias de
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classificacdo ESG (MSCI, Sustainalitycs, ISS, RepRisk ou Truecost), que
oferecem o acesso a classificagcbes de entre 5.000 a 10.000 empresas. Em
terceiro lugar estariam os pequenos agregadores de dados, como as
empresas tecnoldgicas que licenciam os dados dos provedores de dados e
acrescentam algum tipo de analise quantitativa (Your SRI ou Clarity seriam os
exemplos). Por ultimo, estariam as equipas internas das empresas de
servicos de investimento.

Cada um desses provedores tem as suas proprias formas de classificar um
investimento como sustentavel e € aqui que se geram grandes divergéncias
entre o que é socialmente responsavel para cada uma delas. De facto, na
Schroders fizeram um estudo analisando a convergéncia e divergéncia
gue existem naquelas que séo as trés grandes agéncias de classificacéo
(MSCI, Sustainalytics e Thomson Reuters). Concluiram que existe pouca
coincidéncia nas avaliagbes que executam. “No entanto, podemos pensar
gue pelo menos existe um certo grau de coincidéncia entre as empresas
lideres que recebem as pontuagcdes mais elevadas (ou seja, AAA). No
entanto, quando analisamos a probabilidade de que os principais provedores
de dados coincidam na pontuacdo mais elevada esta ndo vai além dos 10% a
20%, com niveis ainda menores nos intervalos de pontuacdo mais baixos”,

afirma a gestora.



There’s precious little in common among ESG ratings
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Além disso, na Schroders também estudaram a correlagdo que existe entre
os diferentes provedores de dados e o resultado continua mais divergente
gue convergente.

Da entidade gestora identificaram algumas das causas que podem causar a
baixa correlacdo entre umas e outras agéncias. A primeira € a origem dos
dados que utilizam. “A maioria das metodologias de classificagdo centram-se
nos niveis de informacéao publica disponiveis mais basicos. Além disso, os
dados considerados, apesar de numerosos, costumam estar relacionados
com politicas internas e n&o feitos tangiveis”. Dai que sejam cada vez mais
as gestoras de ativos que além de comporem as suas carteiras em
funcao das medicdes das agéncias oficiais, estao a desenvolver as suas
proprias equipas de analistas ou com programas de formacao para que
todos o0s seus gestores possam incluir este tipo de analise na analise

financeira que executam.
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The links are loose between the various ratings
providers
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Outra fonte desta falta de coeréncia radica no viés por capitalizacdo que
apresentam as analises. Ao fim ao cabo, segundo explica a gestora, “as
empresas maiores dispdem de mais recursos para dedicar a medicdo e
divulgacao de dados ESG, e geralmente contam com processos internos
consolidados. Por outro lado, ttm uma maior relevancia publica e portanto, é
provavel que enfrentem uma maior pressao e vigilancia por parte dos
reguladores e investidores”. Dai que se sejam as maiores empresas as que
recebem, em média, as melhores pontuacdes.



