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PROCEDIMENTOS ADMINISTRATIVOS

BANCO EUROPEU DE INVESTIMENTO

Convite a apresenta¢io de propostas

O Instituto do Banco Europeu de Investimento propde uma nova bolsa de estudo EIBURS no
ambito do seu Programa para o Conhecimento

(2019/C 57/13)

O Programa para o Conhecimento do Instituto do Banco Europeu de Investimento concede as suas bolsas de investiga-
¢do através de diferentes programas, entre os quais o:

EIBURS (EIB University Research Sponsorship Programme), um programa de patrocinio da investigagdo universitria

O programa EIBURS oferece bolsas de estudo a departamentos universitdrios ou a centros de investigagdo associados
a universidades dos Estados-Membros da UE e de paises candidatos ou potenciais candidatos que trabalham sobre temas
de grande interesse para o Banco. As bolsas EIBURS, no valor méximo de 100 000 euros anuais durante um periodo
de trés anos, sdo atribuidas por concurso a departamentos de universidades ou a centros de investigagdo universitarios
interessados com know-how reconhecido nos dominios selecionados pelo BEL. As propostas selecionadas ficardo sujeitas
a apresentacdo de uma série de resultados, que serdo objeto de um acordo contratual com o Banco Europeu de
Investimento.

Para o ano académico de 2019/2020, o programa EIBURS langa um convite a apresentagdo de propostas sobre um
novo tema de investigacio:

«Integracdo de critérios ambientais, sociais e governativos (ASG) nas andlises e notacdes de risco»

1. Objetivo do projeto

A presente investigagdo tem por objetivo desenvolver uma metodologia formal, apoiada por uma investigagio académica
rigorosa, destinada a integrar critérios ambientais, sociais e governativos (ASG) nas andlises de crédito e notagdes de
risco.

Verifica-se uma tendéncia clara no universo da afetagdo de ativos para integrar critérios de sustentabilidade na generali-
dade das carteiras de investimento. Sete dos dez maiores proprietdrios de ativos estdo a integrar a sustentabilidade em
todas as suas carteiras, tendo os ativos de investimento sustentdvel na Europa, Estados Unidos e Canadd aumentado de
13 bilides de USD em 2012 para 23 bilides de USD em 2016. Numa recente conferéncia sobre a temdtica ASG organi-
zada pela Moody’s, a maioria dos emitentes e dos investidores considerou a introdugdo de fatores ASG como «uma
mudanga permanente» no mundo do investimento, enquanto cerca de um terco considerou que é «algo que se tornard
mais frequente dentro de trés a cinco anos» — sem que tenham sido atribuidos votos a alternativa «os critérios ASG néo
tém qualquer relevancia». O mesmo inquérito apurou que 80 % dos inquiridos consideravam a «quantificacio e modeli-
zacdo» como o maior obstdculo a inclusdo dos critérios ASG na andlise do crédito.

Além disso, a rede de investidores internacionais Principios do Investimento Responsavel (PRI), publicou, em maio de
2016, uma «Declaragdo sobre os critérios ASG nas notac¢des de risco» (Statement on ESG in credit ratings). Esta declara-
¢do, apoiada por mais de 135 investidores com ativos sob gestdo superiores a 27 bilides de USD e por 17 agéncias de
notagdo de risco (ANR), reconhece que os fatores ASG podem afetar os fluxos de caixa dos mutudrios e a probabilidade
de que ndo cumpram as suas obrigacdes de divida e constituem, por conseguinte, elementos importantes na avaliacio
pelas ANR da qualidade crediticia dos mutudrios. Respondendo a este apelo, as duas maiores ANR (Moody’s e S&P),
entre outras, publicaram recentemente relatérios sobre a inclusdo de fatores ASG nas suas metodologias de notagdo de
risco.
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Na vertente regulamentar, a Comissdo Europeia (CE) confirmou, em 24 de maio de 2018, as primeiras quatro propostas
legislativas ao abrigo do seu Plano de Agdo sobre Finangas Sustentdveis, que abrangem os paridmetros, as defini¢des
«verdes», os deveres dos investidores e o investimento de retalho. No que respeita aos fatores ASG, a CE prevé introduzir
obrigagdes de divulgacdo sobre o modo como os investidores institucionais e os gestores de ativos integram fatores ASG
nos seus procedimentos em matéria de risco.

A CE refere ainda, expressamente, a colabora¢do com todas as partes interessadas para explorar formas de integrar fato-
res de sustentabilidade na avaliacdo efetuada pelas agéncias de notagdo de risco e o possivel surgimento de novas agén-
cias de notac¢do de risco que cumpram este objetivo. A CE reconhece que o facto de os prestadores de estudos de mer-
cado sobre a sustentabilidade se concentrarem nos emitentes de maior dimensdo tem um impacto negativo para os
investidores institucionais na atratividade dos pequenos emitentes e acolhe favoravelmente solu¢des para preservar
0 acesso dos operadores de menor dimensdo ao mercado.

O resultado da metodologia/do produto final devera ser partilhado publicamente no mercado.

2. Plano de acio proposto

O presente projeto representa um esforco de investigagdo ndo delimitada sobre um tema que tem contado com escasso
trabalho a nivel académico. Neste contexto, é prematuro fornecer informagdes detalhadas acerca da abordagem metodo-
légica a adotar. De facto, um dos primeiros resultados do esfor¢o de investigagdo consistird na identificagdo de uma
metodologia de investigagdo adequada. Todavia, nesta fase inicial, pretende-se que a investigacdo realize uma série de
tarefas tendentes a definicio de uma metodologia exequivel:

1. Andlise da literatura pertinente: pesquisa aprofundada e exaustiva da literatura académica e profissional sobre
a matéria. Os fatores ASG sdo geralmente considerados como tendo impacto, ndo apenas no valor da empresa, mas
também nas notagdes de risco, ainda que, como anteriormente referido, sejam poucos os trabalhos académicos dis-
poniveis sobre o tema.

2. Recolha dos dados de base: recolha dos dados a utilizar para proceder a andlise dos diversos modelos e abordagens.
Esta tarefa deverd incluir dados detalhados sobre o risco de crédito, bem como sobre os critérios ASG e de risco
climatico em diversos setores e localizagdes geograficas. Um dos aspetos fundamentais deste projeto é a precisdo
e qualidade dos dados, em particular, a possibilidade de confiar numa amostra de dados histéricos suficientemente
longa.

3. Andlise dos dados: se bem que a investigagdo deva ter por objetivo principal compreender o impacto dos fatores
ASG nas notagdes de risco, o projeto de investigagio deverd incluir uma componente dedicada a andlise do impacto
das rentabilidades do crédito. No ambito deste esforgo, deverd ser avaliada a importancia relativa dos trés fatores
(A para ambiental, S para social e G para governativo), tanto ao nivel das participa¢des sociais individuais como ao
nivel setorial.

4. Ensaio e calibracdo de modelos estruturais de risco de crédito: conce¢do de uma metodologia que permita a integra-
¢do formal dos fatores ASG nas notagdes de risco. Andlise do relacionamento entre os fatores ASG e o risco de
crédito determinado pelos mercados financeiros, e exploragdo das implicagdes em termos de metodologia de andlise
e notacdo de risco. Deverd ser dedicado esfor¢o ao aperfeicoamento e calibracdo dos modelos, de forma a assegurar
a sua adequagio nido apenas a andlise dos fatores de risco macro e microfinanceiro habituais, mas também dos fato-
res de risco ndo financeiro.

5. Andlise de cendrios: ainda que a andlise anterior deva proporcionar uma perspetiva ex post sobre o impacto dos
fatores ASG no risco de crédito, ndo terd a capacidade de informar prospetivamente os decisores acerca do impacto
esperado de eventos ou cendrios extremos (por exemplo, cendrios climdticos). Neste contexto, espera-se que a andlise
de cendrios seja relevante para completar o esfor¢o de avaliagdo, de uma perspetiva ex ante, do impacto dos fatores
ASG nas notagdes de risco.

6. Verificagdes de robustez: deverdo ser realizadas diversas verificacdes de robustez, procedendo-se, nomeadamente,
a uma triagem das notacdes de risco, a fim de determinar se os titulos com baixas classificacdes ASG revelam, em
geral, uma volatilidade de rendimento subsequente superior a dos titulos com a mesma notagdo de risco mas classifi-
cagdes ASG mais elevadas. A realiza¢do de uma andlise exaustiva destinada a avaliar em que medida a introducio de
indicadores quantitativos adicionais decorrentes das fases 4 e 5 deverd ajudar a explicar as diferengas transversais na
volatilidade do rendimento que ndo sio explicadas unicamente por diferengas nas notagdes de risco.

7. Concecdo de uma metodologia formal para a integracdo dos fatores ASG nas notagdes de risco: com base no traba-
lho de investigagdo realizado, espera-se que seja proposta uma metodologia abrangente para a integragio dos fatores
ASG nas notacdes de risco.
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Tanto quanto é do conhecimento do BEI, ndo foi ainda desenvolvida uma metodologia integrada de notagdo de risco
que acolha critérios ASG. O projeto de investigagdo deverd, por conseguinte, contribuir para a elaboragdo de uma tal
metodologia, centrada especificamente na sua aplicabilidade a emitentes de menor dimensdo, tendo em vista a sua har-
monizac¢do com o designio da CE de preservar o acesso dos pequenos operadores ao mercado.

As propostas devem ser apresentadas em inglés até as 24h00 (CET) do dia 15 de abril de 2019. As propostas apresen-
tadas depois desta data ndo serdo consideradas. As propostas devem ser enviadas por correio eletrénico para:

Events.EIBInstitute@eib.org

Poderd obter informacdes mais detalhadas sobre o processo de selegio EIBURS e sobre o Instituto BEI no sitio
http:/finstitute.eib.org/
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