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Bom dia a todos,

Comecgo por agradecer ao GRACE e a Dra. Margarida Couto o amavel convite que foi dirigido ao
Banco de Portugal para desenvolver algumas ideias sobre as alteragdes climaticas na abertura
deste oportuno evento. Cumprimento também os intervenientes no painel seguinte e os parti-
cipantes neste webinar, que é, de facto, particularmente oportuno porgue se concluiu ontem a
primeira semana da COP28, no Dubai, e estamos a chegar a fase culminante desta conferéncia-
chave que todos os anos (exceto no pico da pandemia) coloca a crise climatica no centro das

atencgdes da opinido publica mundial.

Infelizmente, ndo temos recebido boas noticias daquela regido do mundo nos ultimos dois me-

ses. Mas talvez a questdo climatica possa transmitir agora uma nota um pouco mais positiva.
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Os primeiros sinais que nos vao chegando parecem dar alguma esperanca, em matérias como
o instrumento financeiro para a compensagao de perdas e danos associados as alteracdes cli-
maticas (climate change loss and damage) ou como o combate as emissdes de metano, esse
outro gas menos conhecido que o didxido de carbono, mas com um efeito de estufa oitenta

vezes mais poderoso, embora menos duradouro na atmosfera.

Crise climatica: desafios e oportunidades

GRACE | Webinar - Os desafios da regulamentacdo climatica para os bancos | Keynote speech: O impacto dos riscos climaticos no sistema financeiro

Vou hoje comecar por recordar o que estd em causa com a crise climatica e o que se pode —ou

deve — esperar dos decisores publicos nesta matéria.

Partilharei depois algumas consideracdes sobre a importancia do sistema financeiro neste con-
texto e sobre aquilo que as autoridades europeias estdo a fazer para enquadrar e potenciar o
financiamento sustentavel — no fundo, trata-se do primeiro grande desafio que a crise climatica
coloca ao sistema financeiro: aproveitar as oportunidades de financiamento proporcionadas

pela transicdo climatica.

Finalmente, irei focar a forma como o Banco de Portugal esta a lidar com os riscos climaticos e
ambientais no setor bancario, tanto na perspetiva da estabilidade financeira como na perspe-
tiva da supervisdao microprudencial — no fundo, trata-se do segundo grande desafio colocado

ao sistema financeiro neste ambito: identificar e gerir os riscos climaticos.
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O que esta em causa com as alteracdes climaticas é bem conhecido: um aumento acentuado
da concentracdo de gases com efeito de estufa na atmosfera desde o inicio da era industrial,
que terd sido determinante para um aumento da temperatura média mundial estimado ja em
mais de 1,1°C. As consequéncias desse fendmeno parecem cada vez mais visiveis, na ocorréncia
cada vez mais frequente de eventos climaticos extremos cada vez mais destrutivos. E o caminho
a seguir — para dar resposta a esta verdadeira ameaca existencial, que afeta sobretudo os mais
pobres —é um caminho que esta também tracado ha muito: um esforco global, porque se trata

de um problema global, que combine mitiga¢do, adaptac¢ao e transigdo.

E importante ter presente esta no¢do de transi¢do. A ideia de que estamos perante um processo
de evolugao climatica, que implica uma transformacao profunda de comportamentos, mas que
é também, na sua esséncia, um processo de transicdo energética. A ideia, afinal, de que ha um
caminho a percorrer para podermos alcangar as famosas metas do Acordo de Paris: limitar o
aumento da temperatura média global a ndo mais de 1,5°C — no limite “well below 2,0°C" —

desde o inicio da era industrial.

Ha um caminho, mas que vai exigir décadas de esforco continuado e o empenho dos decisores

publicos, das empresas do setor privado e da sociedade no seu conjunto. Aquilo a que se chama
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mitigacdo do problema significa a redugao das emissdes de gases com efeito de estufa, a nivel
global, e a eventual estabilizagdo, ou mesmo diminuigao, do volume desses gases na atmosfera.
Para esse efeito, estdo identificados os dois instrumentos principais em termos de politicas pu-
blicas — aqueles que poderao produzir resultados mais eficazes na definigao de incentivos e na

alteracdo de comportamentos.

e Por um lado, desincentivar as emissoes, atribuindo ao carbono um prego que alinhe o
elevado custo social das emissGes com o seu custo privado relativamente baixo — é o
exemplo cldssico daquilo a que os economistas chamam uma externalidade negativa. Isto
pode ser feito por via de licengas de emissdo ou de impostos — mas nao tem de significar,
necessariamente, um aumento da carga tributdria total. O FMI estima que o custo médio
das emissdes de carbono ronde atualmente os 6 ddlares por tonelada e que serd neces-
sario atingir os 75 dolares até 2030. Um mecanismo desta natureza é importante para
impulsionar a mudanca na escolha de fontes de energia emitentes de carbono para outras

mais limpas, desde que estas estejam disponiveis.

e Por outro lado, promover iniciativas de investigacao e desenvolvimento na area do
clima, envolvendo um esforgo das empresas e da academia, mas também a concessao de
subsidios por entidades publicas, em dominios menos adequados a intervencdo privada.
Uma politica desta natureza é importante, uma vez que ainda sdo necessarios progressos
cientificos e tecnoldgicos para que possamos substituir, com a escala adequada, as atuais

fontes de energia mais nocivas para o ambiente.

Tanto num caso como no outro, trata-se de intervengdes publicas que remetem claramente
para a esfera de atividade dos Governos. Mas isto nao significa que as institui¢cdes financeiras
e 0s seus supervisores ndo tenham um papel a desempenhar no esforco global de resposta as

alteragdes climaticas.
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CRISE CLIMATICA - TRANSICAO ENERGETICA
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peech: O impacto dos riscos climaticos no sistema financeiro

Basta recordar o facto de que esse esforgo tera de ser, desde logo, financeiro, envolvendo mon-
tantes de investimento — para financiar a transicdo energética — que foram estimados por varias
instituicdes de referéncia em perto de um bilido de ddlares por ano, ou cerca de 1% do PIB
mundial, ao longo das proximas décadas. E estamos a falar apenas do investimento incremen-
tal, ou seja, para além daquele que seria sempre necessario fazer de forma a repor o capital
fixo. Considerando o investimento total, que tendera também a ser concretizado numa logica
de transicdo energética, sdo valores que estao claramente para além da capacidade dos orca-
mentos publicos, ja sobrecarregados. Serdo, assim, valores que vdo exigir um envolvimento

substancial e crescente do setor privado.

E isto significa, é claro, um envolvimento do sistema financeiro — e sobretudo do sistema ban-
cario no cado da Unido Europeia, que, como sabemos, é o segmento predominante no universo
financeiro; ndo obstante o empenho em promover iniciativas — igualmente muito importantes

- como o desenvolvimento dos mercados de capitais e até a sua unido.

O compromisso com o financiamento da transicao energética é, assim, um primeiro grande
desafio que as alteragdes climaticas colocam ao sistema financeiro. E é também o mais impor-

tante e urgente desafio colocado ao sistema financeiro por toda esta tematica ESG —ambiental,
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social e do governo das instituicdes — que tanto tem estado em foco na opinido publica mundial

e nos mercados financeiros globais, sobretudo na ultima década.

FINANCIAMENTO SUSTENTAVEL
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Ainda hd ndo muito tempo, a McKinsey registava que o nimero de pesquisas na internet pela
expressao “ESG” se tinha multiplicado por cinco, desde 2019 apenas. E isto, apesar de todos os
acontecimentos que solicitaram a nossa atencao nestes anos extraordinarios que temos vivido:
como a pandemia, a invasdo da Ucrania pela Russia, o fluxo e o refluxo das pressoes inflacionis-

tas nas economias avancgadas, os sinais de retrocesso da globalizacdo, ou a ascensdo da inteli-

géncia artificial.

A atencao crescente dada as questdes da sustentabilidade ESG tem sido captada e refletida, em
alguma medida, pelos mercados financeiros globais. E uma tendéncia largamente impulsionada
pela urgéncia da crise climatica, mas que a extravasa, ja que traduz também preocupacées mais
gerais da sociedade, relativamente a questdes como o aumento da transparéncia na gestdo das
instituicdes ou a reducdo das diversas desigualdades que vamos identificando. Um bom indica-
dor sintético dessa tendéncia é o valor de mercado dos ativos sob gestdo dos fundos de inves-
timento considerados sustentaveis — a escala global. Apesar das oscilacées do mercado nestes
ultimos dois anos, a tendéncia é clara e marcadamente ascendente — embora os fundos ESG

representem ainda uma parcela pequena dos fundos totais: cerca de 6,2%.

BANCO DE PORTUGAL Pag 6 de 13



UE - ENQUADRAMENTO REGULATORIO ﬁﬁ‘

= CSRD (2022)
,.ILL HLL European GB standard (2023)
CSDDD (2024?)
Taxonomia (2020) .
ESG benchmarks (2019)
Disclosures (2019) .
IL_UM . European Green Deal (2019)
X Lei Europeia do Clima (2020
f ( ) .
[T

®
Plano de Acdo da UE (2018)

iy =

o

As autoridades europeias tém estado bastante ativas nesta matéria da sustentabilidade na ética
ESG, reagindo a evolucdo do mercado e, sobretudo, procurando enquadrar e promover essa
evolucdo. Dai tem resultado um conjunto significativo de iniciativas legislativas e regulatdrias,
gue abrangem diferentes aspetos do universo ESG e tém colocado a Unido Europeia na linha da
frente dos desenvolvimentos regulatérios a escala global, também nesta matéria. O Governo
portugués participa na definicdo dessas iniciativas, como é préprio do processo europeu, e 0
Banco de Portugal tem prestado apoio técnico ao Ministério das Finangas neste contexto, como

é sua obrigacdo estatutdria em assuntos de natureza econdmica e financeira.

Creio que o painel seguinte ird abordar em maior detalhe os dilemas colocados por esta ambi-
ciosa maré alta de regulacdo, pelo que deixo aqui apenas uma antevisao sintética de alguns dos
seus elementos principais. Na parte inferior da imagem, estdo os documentos de enquadra-
mento mais relevantes, que estabeleceram as balizas da acdo regulatéria, quer para o conjunto

do universo ESG quer para os subconjuntos do ambiente e do clima.

Na parte superior da imagem, acima da seta, estdo alguns dos principais diplomas que definem

o atual edificio regulatério europeu. Abrangem matérias como:
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e adefinicdo de regras para aumentar a transparéncia na divulgacdo de informacdo sobre

a sustentabilidade dos produtos e servigos financeiros;

e 0 estabelecimento de critérios para medir o desempenho dos produtos e das atividades

financeiras em termos de sustentabilidade;

e ou a definicdo de requisitos para as emissdes de obrigacbes verdes — caso sejam cumpri-
dos, os emissores poderao utilizar a designacao “european green bond” e com isso dar ao

mercado um sinal de qualidade das suas credenciais verdes.
Mas as duas pecas regulatérias com maior impacto, pelo menos para ja, sao provavelmente:

e o chamado regulamento da taxonomia, que veio essencialmente estabelecer um sistema
harmonizado de classificagcdo das atividades econdmicas quanto ao seu grau de sustenta-
bilidade ambiental;

e eadiretiva sobre o relato de sustentabilidade das empresas (ou CSRD), que vem reforgar
as obrigacoes de reporte relativas a sustentabilidade ESG para um conjunto mais alargado

de empresas.

RISCOS CLIMATICOS E AMBIENTAIS —> RISCOS FINANCEIROS

RISCOS CLIMATICOS CANAIS DE TRANSMISSAQ RISCOS

Micro Macro FINANCEIROS
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Falei até agora sobretudo do primeiro grande desafio colocado pela crise climatica ao setor
financeiro, ou seja, a enorme oportunidade aberta pelas igualmente enormes necessidades de

investimento associadas a transicdo energética.

Mas coloca-se também um segundo grande desafio ao sistema financeiro, que decorre das
suas carateristicas especificas e do crucial papel de intermediacdo que desempenha na econo-
mia. Um papel que impde a necessidade de forte cautela na prevengao dos riscos que possam
afetar a estabilidade do sistema. E hoje largamente consensual que as alteragdes climaticas
s30 uma importante fonte de risco para as institui¢des financeiras. O Mecanismo Unico de
Supervisao do Eurosistema, por exemplo — que é o responsdvel direto pela supervisdo dos mai-
ores bancos da adrea do euro — ja desde 2019 que vem colocando as alteragdes climaticas no

seu Mapa de Riscos, onde identifica as principais ameacas a ter em conta.

Mais especificamente, as alteragdes climaticas acarretam riscos que se podem traduzir nas tra-
dicionais categorias de risco financeiro: operacional, de crédito, de mercado ou de liquidez
(como se vé na coluna da direita na imagem). Ha que fazer a correspondéncia entre os riscos
climdticos (na coluna da esquerda) e estas categorias de risco financeiro. Os riscos climaticos

podem ser de dois tipos: fisicos ou de transicao.

Os riscos fisicos estdo relacionados com a maior frequéncia e intensidade das catastrofes natu-
rais (inundacgdes, fogos florestais e furacdes, por exemplo) ou com os efeitos de longo prazo
induzidos pelas alteracdes climaticas (por exemplo, a subida do nivel dos oceanos). Estes riscos
tém um impacto direto muito relevante na industria seguradora. E afetam também a sadde
financeira dos bancos, uma vez que os eventos extremos ou crénicos destroem ativos que fo-

ram por eles financiados, ou que constituem garantia de operacdes de crédito.

Os riscos de transigcdo estdo associados a alteragGes regulamentares ou fiscais, a evolugdo tec-
noldgica, a alteracdes nas preferéncias dos consumidores ou a litigancia juridica. Podem tam-
bém influenciar de forma relevante as contas dos bancos, na medida em que afetem a valori-
zacao de ativos por eles financiados, ou que sejam usados como garantia em operacdes de cré-

dito.
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Importa, assim, assegurar que os riscos climaticos sao devidamente considerados nas ativida-
des de salvaguarda da estabilidade financeira e que sdo devidamente ponderados e incorpo-

rados pelas instituigoes financeiras a todos os niveis relevantes.

Estas sdo tarefas que remetem para a esfera de responsabilidade dos bancos centrais e de ou-

tras entidades de supervisao financeira.

No caso do Banco de Portugal, as alteragdes climaticas provocam impactos a diferentes niveis
das nossas atividades: desde a emissdao de moeda as estatisticas, passando pelos estudos eco-
némicos, pela gestdo da nossa carteira de ativos financeiros ou pela nossa prépria pegada eco-
l6gica e a sua redugdo. Mas, sobretudo, decorre do nosso mandato a necessidade de incorporar

a questao climatica nas nossas principais missdes:

e 3 salvaguarda da estabilidade de pregos, uma responsabilidade que partilhamos com o
Eurosistema — porque as alteracdes climaticas afetam a estrutura conceptual e o enqua-
dramento operacional da politica monetaria;

e e asalvaguarda da estabilidade do sistema financeiro — pelas razdes de que tenho estado

a falar desde ha uns bons minutos.

Para lidar com as alteragbes climaticas, nas suas diversas vertentes — e com as questdes da
sustentabilidade ESG, no seu conjunto, — o Banco de Portugal definiu uma estratégia integrada,
com um conjunto alargado de iniciativas, que temos vindo a executar. E que convido os inte-

ressados a consultar na pagina institucional do Banco.

No que diz respeito a missao de preservar a estabilidade financeira, destacam-se duas vertentes

principais dessa estratégia.

Por um lado, avaliar a exposi¢ao dos bancos aos riscos climaticos e a resiliéncia do sistema
financeiro face aos mesmos. Para esse efeito, desenvolvemos capacidade técnica propria, ela-
bordmos e publicdmos estudos, investimos na aquisicdo e desenvolvimento de bases de dados

climaticos e participdmos nos exercicios de stress test ao nivel do Eurosistema.

Importa referir também a nossa participacdao na NGFS (Network for Greening the Financial Ser-
vices em que participam entidades como bancos centrais) nos seus diversos grupos de tra-
balho que, entre outras atividades, desenvolvem cenarios que sao utilizados para os testes de

stress climatico aplicados aos bancos do eurosistema.
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Um dos produtos deste esforco de investigacdo e andlise é o nosso primeiro relatério anual
sobre a exposicao do setor bancario ao risco climatico, que publicdamos em julho passado,
cumprindo uma obrigacao que decorre da Lei de Bases do Clima. O relatério abrange também
a segunda vertente, de supervisdao microprudencial (de que falarei adiante), e é particularmente

original, no contexto internacional, por essa opgao abrangente.

PORTUGAL - EXPOSICAO DA BANCA AO RISCO CLIMATICO

ROA Alavancagem u L

1° relatério anual: ALGUNS RESULTADOS 3 Lo e e
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em termos de risco de crédito.

Delaped

Transifion ]

* Os custos de transicdo de curto-prazo sao mais e e
do que compensados a longo-prazo, em termos '“" e 1
de PD, LGD e perdas esperadas.

Delaied
Transition

+ As empresas nao-financeiras com maior | T F
intensidade carbonica estdo particularmente ’ S B o & Tungion
expostas ao cenario de transicao tardia. S f'/;___ o |

Neeaz: Difersnca daz mediares nos cendrics face 20 cenario Netzerp 2050, As Bnhas a
thein comespondem & amestra totzl de em)
intensidads carbonica total ( painel superior) & dos impartes dos riscos
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Entre os seus principais resultados esta a constatacdo de que a transi¢ao climatica — sobretudo
se for “ordeira”, mas mesmo se for tardia — é preferivel a manutencdo das atuais praticas, do
ponto de vista do setor bancario. Apesar de um custo acrescido a curto prazo, esse processo de
transicdo acaba por ser mais do que compensado a longo prazo. E igualmente interessante
verificar que as empresas nao-financeiras com atividades mais intensivas em carbono sao as

qgue mais se ressentem de uma transigao tardia.

Nesta matéria, temos diversos outros estudos em curso.
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PORTUGAL/AREA DO EURO-RISCOS CLIMATICOS E AMBIENTAIS

EXPECTATIVAS DE

SUPERVISAO

A
)]
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Os riscos climaticos e
ambientais amplificam os
riscos prudenciais: risco de
crédito, operacional, de
liquidez e de mercado,
podendo ainda implicar
riscos legais e reputacionais
com relevancia para as
instituicdes de crédito.

PORQUE?

As expectativas incidem
sobre 4 dimensdes:
estratégia de negécio,
governo interno, gestdo do
risco e divulgacao de
informacao relevante.
Estao assentes no quadro

prudencial atual e na
materialidade dos riscos A/C.
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Por outro lado, a segunda vertente da nossa atuacdo em matéria de estabilidade financeira
consiste em adaptar a nossa abordagem de supervisao por forma a incentivar os bancos a

incorporacao dos riscos climaticos e ambientais nas diversas areas relevantes da sua atividade.

Com esse intuito, adotdmos um guia onde comunicamos ao sistema as nossas expectativas de
supervisao quanto a gestdo dos riscos climaticos e ambientais, quer ao nivel do Mecanismo
Unico de Supervisdo quer na sua aplicacdo aos bancos de menores dimensdes, que estdo sob a
supervisdo direta exclusiva do Banco de Portugal. E temos vindo a avaliar a forma como a banca
estd a incorporar essas expectativas, que passardo a ser de cumprimento imperativo a partir de

2025.

E um exercicio que se desenvolve tendo como base o quadro geral tradicionalmente estabele-
cido para a supervisao prudencial e que assenta também na materialidade dos riscos climaticos
e ambientais. Nessa medida, as expectativas abarcam quatro dimensdes criticas da atividade
bancaria: as estratégias de negdécio, os modelos de governo interno, os procedimentos de ges-

t3o do risco e os sistemas para a divulgacdao de informacgao relevante.
Uma dificuldade adicional com que, no setor, todos nos deparamos é a da qualidade da infor-

magao que recolhemos. Os bancos tém de nos reportar de que forma os seus clientes estao
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expostos a risco climaticos — € um mundo novo de dados, com metodologia ainda ndo total-
mente estabilizada e que depende da informacdo que as empresas disponibilizam. Ou seja, a

natureza do exercicio é ainda algo exploratéria. Temos muito caminho a fazer.

E concluo, agora que nos vamos aproximando da quadra festiva e da transi¢ao para um novo
ano, fazendo votos de que o periodo de Natal e o ano 2024 nos tragam boas prendas em ma-

téria de clima.

OBRIGADA!

7 DEZ. 2023
CLARA RAPOSO | VICE-GOVERNADORA
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