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Resumo

As alteracdes climéaticas sdo uma fonte de riscos para a estabilidade financeira. Neste artigo
é apresentada uma quantificacdo da exposicdo do sistema bancério portugués as sociedades
ndo financeiras (SNF) sensiveis aos riscos originados pela transicdo para uma economia de
baixo carbono. Os resultados sugerem que cerca de 60% das exposicdes dos bancos a SNF
se encontra em setores relevantes para a politica climatica (CPRS), sobretudo nos setores
dedicados a construcdo, transacdo e exploracdo de iméveis €, em menor medida, nos setores
associados a producdo e utilizacdo de meios de transporte e nas inddstrias intensivas em
energia. Este artigo apresenta também uma metodologia para estimar as emissdes diretas
de gases com efeito de estufa (GEE), por setor de atividade, das SNF residentes com
financiamento bancério. O célculo das intensidades carbdnicas com base nestas estimativas
revela que cerca de 60% das exposicdes dos bancos a SNF se encontra abaixo da mediana
deste indicador. Este resultado é consistente com a maior concentracdo das exposicGes em
setores relevantes para a politica climatica, mas com menores emissdes diretas de GEE.
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1. Introducao

Nos dltimos anos, as alteraces climaticas foram colocadas no topo da agenda
politica internacional. A acumulacdo de evidéncia cientifica sobre o impacto das
atividades humanas no clima, bem como a consciencializacdo da sociedade civil
para as consequéncias da inacdo na qualidade de vida das geracdes atuais e
futuras, conduziu a priorizacdo da transicdo para uma economia sustentdvel de
baixo carbono. A urgéncia do combate as alteracGes climaticas traduziu-se, no
final de 2015, na celebracdo do Acordo de Paris, no qual a maioria dos paises
se comprometeu a reduzir substancialmente as emissGes de gases com efeito
de estufa (GEE). Deste modo, pretende-se limitar, até ao final do século, o
aumento da temperatura média global, face ao periodo pré-industrial, a um nivel
substancialmente inferior a 2 graus Celsius, envidando esforcos no sentido de limitar
esse aumento a 1,5 graus Celsius.

A Comisséo Europeia (2019) apresentou o Pacto Ecolégico Europeu, um plano
de transformac3o da Uni&o Europeia (UE) assente num modelo de desenvolvimento
sustentavel e socialmente inclusivo. Na vertente climatica, o Pacto Ecoldgico
Europeu estabelece o objetivo de reduzir a zero as emissdes liquidas de GEE!
na UE até 2050 (neutralidade carbénica). A prossecucdo deste objetivo implicara
alteracdes estruturais na forma como as sociedades produzem e consomem energia.
Este processo transformacional da economia requer a cooperacdo entre os setores
publico e privado na disseminacdo da tecnologia necessaria e na criacio dos
incentivos econdémicos adequados, de modo a direcionar o investimento para os
setores relevantes para a transicdo energética. Neste ambito, tal como reconhecido
no Plano de Ac3o da Comissdo Europeia (2018), o sistema financeiro deverd ter um
papel importante na mobilizacdo dos recursos financeiros necessarios para atingir
os objetivos do Pacto Ecolégico Europeu, tendo por base o desempenho da sua
atividade num enquadramento de regulacdo prudencial assente no risco. Assim,
é expectavel que o sistema financeiro, e em particular o setor bancéario, pela sua
preponderancia no financiamento da economia na UE, considere os riscos inerentes
as alteracdes climaticas na sua gestdo de risco e nas suas decisdes de financiamento.

Numa perspetiva econémica e financeira, os riscos financeiros associados as
alteracdes climaticas sdo usualmente agrupados em duas categorias: riscos fisicos
e riscos de transicdo (NGFS (2019)). Os riscos fisicos referem-se aos impactos
econémicos e financeiros decorrentes do aumento da frequéncia e intensidade
de fenémenos climaticos extremos (e.g. fogos florestais, cheias), bem como de
alteragBes de longo prazo nos padrdes climéaticos (e.g. subida do nivel médio
das aguas do mar, alteragdes na precipitacdo, subida das temperaturas). Estes
fenémenos tém o potencial de produzir efeitos sistémicos negativos na economia,

1. EmissGes de GEE originadas pelas atividades humanas deduzidas dos GEE retirados da
atmosfera por sumidouros naturais (e.g. solo, oceanos, florestas) ou artificais (e.g. tecnologias
de remoc&o e armazenamento de carbono). Atualmente, estas tecnologias ainda se encontram em
desenvolvimento.
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como, por exemplo, a destruicio de capital fisico, a reducdo da disponibilidade
e produtividade do trabalho e o aumento dos custos relacionados com a salde
humana (Bolton et al. (2020), BIS (2021)). A estimagdo dos impactos econémicos
das alteracdes climaticas a longo prazo é complexa e encontra-se rodeada de grande
incerteza devido aos horizontes de estimacdo muito longos, as nao-linearidades
dos fendmenos climaticos e a multiplicidade de canais de transmissdo entre os
sistemas naturais e as atividades humanas. Porém, os estudos existentes apontam
para custos econdmicos muito significativos até ao final do século (NGFS (2019)).
A magnitude destes impactos evidencia a existéncia de riscos potenciais para
a estabilidade financeira, como sejam os relacionados com os custos com o
pagamento de indemnizacGes, a reducdo significativa de valor de colaterais, a
desvalorizacdo de ativos financeiros e a materializacdo do risco de crédito nas
exposicOes a agentes econdmicos mais vulnerdveis aos efeitos das alteracGes
climaticas.

Os riscos de transic3o refletem os possiveis impactos das alteracGes estruturais
da economia e da sociedade relacionados com a reducao das emissdes de GEE. Em
maior ou menor grau, estas alteracdes sdo suscetiveis de produzir consequéncias
materiais no sistema financeiro (e.g. através de variacdes abruptas no valor de
ativos), sendo estas tanto maiores quanto mais rapido e inesperado for este
processo. Contudo, num cenério benigno, esta transicdo serd gradual e previsivel,
de forma a evitar disrupcdes no sistema financeiro e a garantir que os custos de
ajustamento sdo acomodaveis.

Os riscos fisicos e de transicdo n3o s3o independentes entre si. Por um lado, um
periodo de transicdo mais prolongado ou menos coordenado entre os paises tendera
a aumentar a probabilidade de materializac3o dos riscos fisicos. Neste cenério, as
consequéncias adversas das alteracdes climaticas podem conduzir a uma aceleracao
do processo de transicdo, aumentando também os riscos a ele inerentes. Por outro
lado, uma politica climatica mais ambiciosa (e.g. uma politica que conduza a
um rapido aumento do preco do carbono) poderd reduzir os riscos fisicos, mas
aumentard o risco de uma transicdo desordenada (ESRB (2020)).

Apesar dos impactos econdmicos e sociais que poderdo decorrer da
materializacdo dos riscos climaticos, a investigacdo empirica sobre estes impactos
ainda se encontra num estigio incipiente (Banco de Portugal (2019)). A ja
referida natureza particular dos riscos fisicos e de transicdo, bem como a escassa
disponibilidade de dados adequados (e.g. emissdes indiretas de GEE por entidade
e setor de atividade, classificacdo dos setores de atividade de acordo com os riscos
climaticos), constituem obstaculos a investigacdo. Ainda assim, nos Gltimos anos,
tém sido desenvolvidas algumas metodologias para colmatar estas insuficiéncias,
debrucando-se sobre duas tarefas sequenciais na analise de risco: (i) quantificagdo
das exposices aos riscos climéticos; (ii) aplicacdo de ferramentas técnicas que
permitam avaliar o risco subjacente a essas exposicdes. A primeira parte deste
artigo dedica-se ao primeiro destes passos, apresentando uma quantificacdo das
exposicdes do sistema bancério portugués as sociedades n3o financeiras (SNF)
sensiveis aos riscos de transicdo, classificando-as em setores relevantes para a



politica climatica. Na segunda parte calculam-se estimativas das emissdes de GEE
pelas SNF residentes por setor de atividade e as emissdes indiretamente financiadas
pelo sistema bancario.

O artigo estrutura-se da seguinte forma. O capitulo 2 analisa os principais canais
de transmissdo dos riscos climaticos de transicdo para a estabilidade financeira, com
foco no setor bancario. O capitulo 3 descreve a metodologia adotada. O capitulo
4 apresenta os principais resultados da anélise. O capitulo 5 conclui.

2. Riscos de transicao para estabilidade financeira

A transicio para uma economia de baixo carbono que permita cumprir as metas
de reducdo de GEE estabelecidas no Acordo de Paris exigira uma transformacao
transversal e célere da estrutura produtiva das economias. Os valores estimados
para os investimentos que serao necessarios realizar ao longo das préximas décadas
para atingir estes objetivos s3o significativos. Na UE, a Comissdo Europeia (2020a)
estima que os investimentos adicionais, publicos e privados, necessarios para atingir
uma reduc3o de 40% das emissbes de GEE até 2030, relativamente aos niveis de
1990, ascendam a 260 mil milhdes de euros anuais, cerca de 2% do PIB nominal da
UE em 2019. A revisdo da meta de reduc3o de emissdes de GEE para 55% até 2030
(Comissdo Europeia (2020b)), bem como o objetivo de neutralidade carbénica em
2050, sugerem que o investimento necessario sera superior.

A concretizacdo destes investimentos deverd impulsionar o crescimento de
empresas ligadas aos setores das energias renovaveis ou com baixas emissGes
de GEE, e também impulsionar a adaptacdo de empresas a novos padrbes de
sustentabilidade, pelo que o seu financiamento podera constituir uma oportunidade
para o sistema financeiro. Contudo, o processo de transiciao conduzird também
ao declinio de algumas atividades (e.g. extracdo de combustiveis fésseis e a sua
utilizacdo na producdo de energia), levando ao desaparecimento das empresas
incapazes de acompanhar as exigéncias de uma economia neutra em carbono. Este
facto poderad constituir uma fonte de risco para as instituicées financeiras mais
expostas a setores de atividade negativamente afetados pela transicdo energética.

Este processo de ajustamento do tecido econémico é fomentado por trés fatores
(NGFS (2019)): (i) alteracdes fiscais e regulamentares (e.g. impostos e limites as
emissbes de GEE) com vista a internalizacdo do custo social do carbono por parte
dos emissores; (ii) progressos tecnolégicos que reduzam os custos de producdo
de energia de fonte renovavel e aumentem a eficiéncia energética dos processos
produtivos, ou permitam até a captacdo de GEE da atmosfera; e (iii) alteracdo das
preferéncias dos consumidores, preterindo produtos cuja producdo ou consumo tém
associado um custo ambiental elevado (e.g. substituicdo de automéveis com motor
de combustdo por outros com motor elétrico). Estes fatores poderdo interagir entre
si e reforcar-se mutuamente. Por exemplo, um imposto sobre as emissées de GEE
podera baixar o preco relativo dos veiculos elétricos, tornando-os mais atrativos para
os consumidores e incentivando mais investigacdo na area da mobilidade elétrica.
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O progresso tecnolégico e a alteracdo das preferéncias dos consumidores
deverdo produzir efeitos de forma gradual, a medida que as novas tecnologias se
desenvolvem e penetram no tecido econdmico e os consumidores aderem aos novos
produtos. Porém, a alteracdo da politica climatica, traduzida, por exemplo, num
aumento significativo do preco do carbono num curto espaco de tempo, podera
gerar variacées mais abruptas no valor dos ativos, impondo custos econémicos
superiores aos de um cenario em que a transicdo decorre de forma mais gradual
(ESRB (2016)).

Os principais impactos econémicos da transicdo energética dizem respeito a
antecipacdo da obsolescéncia do capital fisico (e.g. reservas de combustiveis fésseis,
centrais térmicas, veiculos com motor de combust3o, imdveis com menor eficiéncia
energética). A rapida depreciacdo, e consequente perda de valor, destes ativos
fixos terd como consequéncia o reconhecimento de perdas por parte das empresas
e uma revisdo em baixa dos resultados futuros. A substituicdo destes ativos por
outros que adotem tecnologias mais eficientes e menos poluentes implicara elevados
investimentos, como acima referido, cujo retorno podera n3o se observar no curto-
prazo. Um processo de transicdo abrupto poderd também ter efeitos adversos sobre
os precos da energia. No curto prazo, a menor producdo de energia de origem féssil
podera n3o ser compensada por fontes renovaveis, conduzindo ao aumento do preco
da energia. A médio prazo, os precos da energia também poder3o ser mais elevados
se os custos de producdo de energia renovavel excederem os das atuais alternativas
fosseis e ndo forem subsidiados. O eventual aumento dos precos da energia podera
ter impactos transversais a toda a economia, embora os precos relativos dos bens
cujo processo produtivo é menos intensivo em energia tendam a diminuir.

As familias também poderdo, a mais curto prazo, sofrer impactos negativos
sobre o rendimento disponivel, nomeadamente por via de eventuais aumentos
dos precos da energia ou por maior desemprego nos setores mais afetados
negativamente pela transicdo e cuja absorcdo por outros setores podera estar sujeita
a algumas friccGes. Deste modo, as familias poderdo ver diminuida a sua capacidade
de servico da divida. A riqueza das familias também podera ser penalizada por via
dos impactos no setor imobilidrio e pela desvalorizacido de ativos financeiros sobre
as SNF.

Assim, o sistema financeiro, em particular o setor bancario, encontra-se exposto
a materializacdo do risco de crédito e a desvalorizacdo dos ativos financeiros
devido a exposicdo dos agentes econdmicos aos riscos climaticos de transicdo.
O eventual reconhecimento de perdas poderd deteriorar a solvabilidade das
instituicdes financeiras (Battiston et al. (2017), Vermeulen et al. (2018)), que
poderd implicar, por sua vez, uma maior restritividade na concessdo de crédito.
A deterioracdo das condicdes financeiras da economia poderd levar a contracio
do investimento e do consumo, agravando o impacto econdémico causado pela
transicdo energética. Este cenéario serd tdo mais provavel quanto mais abrupto for
o processo de transic3o.

Do ponto de vista da estabilidade financeira, é importante que as instituicoes
passem a incorporar os riscos climaticos nas suas politicas, analises e processos de



gestao de risco. Uma avaliacdo de risco que considere a dimensdo das alteracGes
estruturais que a economia ird enfrentar dotard as instituicGes de informacao
adequada para identificar e gerir esses riscos, avaliar a sua resiliéncia estratégica e
evitar o reconhecimento tardio e abrupto de perdas.

3. Metodologia

Esta secdo apresenta uma metodologia para quantificar a exposicdo do setor
bancério portugués as SNF mais sensiveis aos riscos climaticos de transicdo. Este
trabalho recorre ao cruzamento de vérias fontes de informac3o, algumas das quais
caraterizadas por um elevado nivel de granularidade. Partindo de uma base de dados
contendo as exposicdes do sistema bancario portugués a cada SNF, a primeira parte
deste trabalho classifica esta carteira em func3o de setores de atividade relevantes
para a politica climatica. Em seguida, estimam-se as emissdes de GEE de cada setor
de atividade, bem como as emissGes financiadas indiretamente pelo setor bancério
através da exposicdo a SNF.

3.1. Bases de dados

Os dados sobre as exposicées dos bancos as SNF, a data de 31 de dezembro de
2019, foram obtidos através de bases de dados internas do Banco de Portugal.
Para as exposicdes a SNF sob a forma de empréstimos foi utilizada a Central de
Responsabilidades de Crédito (CRC).2 Esta base de dados contém informacdo em
base individual dos empréstimos concedidos pelo sistema bancério. A informacdo
foi agregada ao nivel do par mutuante mutudrio (355 866 observacdes), tendo o
valor total dos empréstimos (liquidos de imparidades) ascendido a cerca de 59 704
milhdes de euros. No que respeita as exposicGes dos bancos a SNF sob a forma
de titulos de divida e de capital, recorreu-se ao Sistema Integrado de Estatisticas
de Titulos (SIET)3, o qual permite obter o valor de mercado dos titulos detidos
pelas instituicdes financeiras. A informac3o, em base individual, foi agregada ao
nivel do par investidor-emitente (2580 observagdes), tendo o valor total de titulos
de divida ascendido a cerca de 16 914 milhdes de euros e o de titulos de capital a
1278 milhGes de euros.

A caraterizacdo das SNF as quais o setor bancario se encontra exposto baseou-
se sobretudo no reporte anual da Informacdo Empresarial Simplificada (IES),

2. Instrugdo n.° 17/2018 - Regulamenta a comunicacdo ao Banco de Portugal das
responsabilidades efetivas ou potenciais decorrentes de operacSes de crédito, sob qualquer forma
ou modalidade, a fim de que este centralize e divulgue essa informagdo. Revoga a Instrucdo n.?
21/2008, publicada no BO n.2 1, de 15-01-2009.

3. Instrugdo n.2 31/2005 - Regulamenta as estatisticas de titulos: conceito, entidades abrangidas,
responsabilidade pela informac3do, reporte da mesma e periodicidade, revisdes, limiares e regime
para reporte simplificado, interlocutores, regime sancionatério.
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com referéncia a dezembro de 2019 (informagdo mais atualizada a data). A IES
fornece o setor de atividade das empresas residentes em Portugal de acordo com
a Classificagdo Portuguesa de Atividades Econémicas (CAE Rev. 3) (Instituto
Nacional de Estatistica (2007)), com o detalhe até 5 digitos (nivel 5), bem
como informagdo contabilistica utilizada no tratamento dos dados (sec¢do 3.2), na
operacionalizacdo da metodologia e no célculo de indicadores (seccdo 3.4). Embora
apenas representando cerca de 3% das exposicdes do setor bancario a SNF, foram
também consideradas na anélise exposicdes a SNF n3o residentes, caracterizadas
com recurso a base de dados privada Orbis, da Bureau van Dijk. Nesta base de
dados, os setores de atividade s3o classificados de acordo com a Nomenclatura
Estatistica das Atividades Econémicas na Comunidade Europeia (NACE Rev. 2),
a qual tem um detalhe até 4 digitos (nivel 4). Note-se que a CAE se encontra
harmonizada com a NACE, fornecendo apenas um nivel adicional de detalhe.#
Porém, o detalhe a 5 digitos proporcionado pela CAE permitiu obter informacao
mais pormenorizada sobre a atividade de alguns setores (seccio 3.3). As empresas
para as quais ndo foi possivel determinar o setor de atividade de acordo com a
CAE/NACE foram excluidas.®

Além de detalharem os setores de atividade em que as SNF operam, a IES e
a Orbis também permitem reconstituir a composicdo dos seus grupos econémicos.
Esta informacdo possibilitou, mediante a adocdo de alguns pressupostos, a
reparticdo da exposicdo as empresas dos setores das sedes sociais e das gestoras de
participacdes sociais (holdings), que geralmente ndo produzem bens nem prestam
servicos, pelos restantes setores de atividade (seccdo 3.2).

Para a estimacdo das emissdes de GEE indiretamente financiadas pelo sistema
bancéario foi utilizada a base de dados das Contas de Emissdes Atmosféricas
(Air Emission Accounts) disponibilizadas pelo Eurostat. As emissdes de GEE sdo
divididas em trés categorias pelo Protocolo de Quioto (Greenhouse Gas Protocol
Initiative (2015)): emissdes scope 1, causadas diretamente pela entidade (emissdes
diretas); as emissdes indiretas scope 2 provenientes do consumo de energia
adquirida pela entidade; e emissGes indiretas scope 3, correspondendo a todas
as restantes emissdes indiretas, geralmente atribuiveis ao consumo final dos bens
e servicos produzidos (e.g. emissdes geradas pela utilizacio de automéveis).® A
base de dados do Eurostat contém as emissdes diretas (scope 1) de todos os GEE
originados em cada pais, a cada ano, pelas atividades das empresas, detalhadas por

4. As designacdes CAE e NACE ou o nivel de detalhe do setor de atividade (ndmero de digitos do
cédigo de atividade do setor) serdo referidos apenas quando necessario para clareza da exposicio.
Na CAE, “[a] codificacdo numérica inicia-se no nivel Divisdo com dois digitos, desce ao Grupo (nivel
com trés digitos), segue-se o nivel Classe (4 digitos) e termina na Subclasse (nivel com 5 digitos).”,
disponivel em ine.pt.

5. As empresas sem setor de atividade econémica e com financiamento bancario representam cerca
de 0,01% da exposic3o total a SNF.

6. Para mais informac3o, consultar ghgprotocol.org e ec.europa.eu.


https://www.ine.pt/ine_novidades/semin/cae/CAE_REV_3.pdf
https://ghgprotocol.org/corporate-standard
https://ec.europa.eu/eurostat/web/environment/air-emissions

NACE Rev. 27, expressas em toneladas equivalentes de CO2. Foram utilizadas as
emissdes de GEE originadas em Portugal em 20109.

Contudo, esta base de dados n3o apresenta as emissées de GEE com o mesmo
detalhe para todos os setores de atividade, existindo alguns setores que estdo
agrupados a um nivel mais elevado. Por exemplo, as emissGes dos setores de
atividade dentro da seccdo D (“Eletricidade, gés, vapor, dgua quente e fria e ar
frio") ou dos setores C10 (“Industrias alimentares™), C11 (“Inddstria das bebidas")
e C12 (“Inddstria do tabaco”) encontram-se agrupadas.

3.2. Ajustamento da exposicao a holdings

Cerca de 13% das exposicdes do sistema bancério a SNF tem como contraparte
empresas dos setores das “Atividades das sociedades gestoras de participacGes
sociais” (K64201 e K64202) e das “Atividades das sedes sociais” (M70100). Uma
vez que estas empresas desempenham sobretudo funcdes de gestdo financeira e
operacional no contexto de um grupo de empresas, o setor de atividade em que
estdo incluidas n3o reflete as atividades econdémicas as quais estdo realmente
expostas. Assim, a exposicdo dos bancos a holdings pertencentes a um dado
grupo econémico foi repartida pelos restantes setores de atividade de acordo com a
representatividade destes no ativo n3o consolidado do respetivo grupo econémico.®

A reconstituicdo dos grupos econémicos de cada uma das holdings as quais o
setor bancério estd exposto partiu do reporte das relacSes de grupo na IES. Para
cada empresa holding residente foi determinada a empresa mie do grupo (EMG),
apurando-se de seguida todas as restantes empresas residentes com a mesma EMG.
Tendo em conta que os grupos econémicos podem conter empresas ndo residentes,
a informacdo da IES foi complementada com a da Orbis. No caso das empresas
holding n3o residentes, a composicdo do seu grupo econémico foi obtida com
recurso aos dados da Orbis.

O ativo das SNF que compde cada um dos grupos econémicos (excluindo outras
empresas holdings) foi agregado ao nivel do setor de atividade (CAE nivel 5)° e do

7. Os setores de atividade disponiveis no Eurostat encontram-se com diferentes nives de agregac3o.
Ver apéndice D.

8. Para mais informac3o sobre o impacto deste ajustamento, ver apéndice A.

9. Como referido na seccdo 3.2, os setores de atividade na Orbis sé tém o detalhe até 4 digitos.
Assim, para as empresas n3o residentes foi necessario converter o cédigo de setor de atividade
para 5 digitos. Nos casos em que existe um (nico setor a 5 digitos (subclasse) dentro de um setor
a 4 digitos (classe), a conversdo requereu apenas a atribuicdo do digito em falta (e.g. o setor
A0112 passa a A01120). Para os setores em que existe mais do que uma subclasse dentro de uma
dada classe, a determinacdo da subclasse correta implicaria o conhecimento da atividade de cada
empresa. Nestes casos atribuiu-se a subclasse correspondente ao digito ‘1’ (e.g. o setor A0111 passa
a A01111, apesar de existir também o setor A01112). O quinto digito do setor de atividade n3o
afeta a correspondéncia para os setores relevantes para a politica climatica (CPRS), baseada na
codificacdo a 4 digitos (seccdo 3.3). Contudo, este expediente afeta a atribuicio a subsetores dos
CPRS de um ndmero muito limitado de setores, correspondendo a cerca de 0,2% das exposicdes
do sistema bancério a SNF.
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respetivo grupo, obtendo se, assim, o peso de cada setor no ativo n3o consolidado
do grupo. A exposicdo a cada holding foi multiplicada por cada um destes pesos
de modo a obter o valor da exposicdo a atribuir a cada um dos setores. Assim, a
exposicdo a cada holding h, pertencente ao grupo g, atribuida ao setor de atividade
i (Expy, 4,;) € dada por:

E - =E =1 1
Xph,g,z Xph,g AHg ; A AHg ( )

O termo Exp;, 4 corresponde a exposicdo do sistema bancario a holding h do
grupo g; Ay, refere-se, ao ativo agregado das SNF do setor i dentro do grupo g;
Ay é o ativo agregado das SNF do grupo g; e Ay 4 € o ativo agregado de todas
as holdings (incluindo a holding h) do grupo g.

3.3. Setores relevantes para a politica climatica

A analise das exposicGes do sistema bancario aos riscos de transicio por via das
suas exposicoes a empresas implica a divisdo destas tltimas em setores de atividade
de acordo com a sua relevancia para a politica climatica. Porém, atualmente nao
existe ainda uma nomenclatura estatistica exclusivamente dedicada a classificacdo
das atividades econémicas com base na sensibilidade aos riscos climaticos.*?

A semelhanca de outros estudos sobre a exposicio do sistema financeiro aos
riscos de transicdo, este artigo baseia-se na correspondéncia entre os setores de
atividade (4 digitos) e um conjunto de setores relevantes para a politica climatica
(climate policy relevant sectors — CPRS) sugerida por Battiston et al. (2017).1

Os CPRS foram identificados tendo em conta os seguintes fatores (Battiston
et al. (2020)): contribuicdo direta e indireta para as emissdes de GEE (e.g. producdo
e distribuicdo de combustiveis fésseis ou de energias renovaveis); relevancia para a
politica climéatica (e.g. sensibilidade da estrutura de custos a alteracdes regulatérias
ou fiscais baseadas nas emissdes de GEE); e importéncia na cadeia de valor da
energia (producdo, utilizacdo, consumo). Assim, foram identificados os seguintes

10. A Comissdo Europeia desenvolveu um sistema de classificacdo das atividades econdémicas
consideradas ambientalmente sustentéveis, publicada no Regulamento (UE) 2020/852, de 18 de
junho de 2020 (Regulamento da Taxonomia), disponivel em eur-lex.europa.eu — sistema que
serd concretizado com a publicacdo de critérios técnicos para identiicacido dessas atividades.
Contudo, trata-se, para ja, de um sistema de classificacdo das atividades que estdo alinhadas
com os objetivos de redu¢do de emissdes de GEE da UE, ndo classificando as atividades que
serdo negativamente afetadas por esse processo de transicdo. Assim, a Taxonomia n3o fornece,
nesta fase, uma classificacdo das atividades econémicas suficientemente abrangente para efeitos de
quantificacdo da exposicdo a setores sensiveis a transicdo para uma economia neutra em carbono.
Note-se, porém, que nos termos do Artigo 26.2 do Regulamento, a Comissdo Europeia ira avaliar
a possibilidade de alargamento do dmbito de aplicacdo do Regulamento para além das atividades
econdémicas sustentaveis do ponto de vista ambiental, a fim de abranger as atividades que prejudicam
significativamente o ambiente.

11. A correspondéncia completa entre a NACE Rev. 2 e os CPRS (e seus subsetores) pode ser
requisitada em finexus.uzh.ch.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:32020R0852
https://www.finexus.uzh.ch/en/projects/CPRS.html
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CPRS: Agricultura, Combustiveis Fésseis, Intensivos em Energia, Servicos de
Utilidade Pdblica (Utilities), Edificios, e Transportes. Os setores que n3o foram
alocados a nenhum destes CPRS foram atribuidos a uma categoria residual
(Outros). O nivel de detalhe dos setores de atividade permite desagregar alguns
dos CPRS, tendo em conta a sua linha de negécio (apéndice B).

A alocacdo das empresas entre CPRS e a categoria residual Outros foi realizada
apenas com base no seu setor de atividade principal. Assim, o setor Outros devera
incluir também empresas que desenvolvem atividades em setores relevantes para a
politica climatica para além da sua atividade principal. Do mesmo modo, algumas
empresas associadas a um determinado CPRS poderdo operar também noutros
setores de atividade sem relevancia para a politica climética.!?

Como se verd na seccdo 4.2, os setores incluidos no CPRS Agricultura
apresentam elevadas intensidades carbénicas (emissdes de GEE por vendas). A
imposicdo de custos adicionais sobre as emissGes destes setores podera ter impactos
econdmicos relevantes, em especial se ndo existirem tecnologias disponiveis que
permitam reduzir as emissdes (e.g. tecnologias de captacdo e armazenamento de
carbono).

O CPRS Combustiveis Foésseis abarca alguns dos setores mais diretamente
impactados pela transicdo para uma economia de baixo carbono devido ao seu papel
na cadeia de valor da energia. De facto, estes setores sdo responsaveis pela producio
e distribuicdo de combustiveis que produzem elevadas emissdes de GEE na sua
utilizacdo, nomeadamente na producao de eletricidade ou de combustiveis. Assim,
o declinio da producdo de energia com elevada intensidade carbénica conduzird a
perda de valor de ativos afetos a exploracdo e producdo de hidrocarbonetos (e.g.
reservas provadas, mas que n3o poderdo ser exploradas), com impacto negativo
sobre a situacdo financeira das empresas.

Os impactos sobre os setores relacionados com a producdo de combustiveis
fosseis terdo efeitos a jusante sobre empresas de outros setores, como as produtoras
de eletricidade (incluidas no CPRS Utilities, Féssil e Renovavel) e os setores que
requerem um elevado consumo de energia para desenvolver a sua atividade (CPRS
Intensivos em Energia). A introdu¢do de um imposto sobre o carbono terd impacto
direto sobre as empresas produtoras de eletricidade com base em combustiveis
fosseis (i.e. com elevadas emissGes de GEE): o capital fisico utilizado na producdo
de energia tenderd a atingir a sua vida atil mais cedo, enquanto a producdo de
energia renovavel ganhara vantagem competitiva. No CPRS Intensivos em Energia,
um aumento dos precos da energia causado por um imposto sobre o carbono
tendera a ter implicacdes adversas sobre as empresas. Adicionalmente, os impactos
negativos serdo tanto maiores quanto mais abrupto e significativo for o aumento
do custo das emissGes de GEE.

12. Para mais informac3o sobre a determinacdo dos setores de atividade principais e secundérios,
consultar a Ficha Técnica da Classificacdo Portuguesa das Atividades Econémicas, disponivel em
ine.pt.


https://www.ine.pt/ine_novidades/semin/cae/CAE_REV_3.pdf

11 Exposicdo do sistema bancario a SNF sensiveis aos riscos climaticos de transicdo

Uma parte das alteracées estruturais que sdo fonte dos riscos de transicdo reside
nos setores de atividade incluidos no CPRS Transportes. As empresas de transporte
terdo de reconverter a sua frota para incluir mais veiculos com baixas emissdes de
GEE, um investimento que poderd ser desafiante para as empresas com menor
capacidade de obtencdo de financiamento, em particular junto do setor financeiro.
No caso dos setores relacionados com os transportes rodoviarios, uma vez que
a penetracdo dos automoéveis elétricos ainda é muito limitada, pode considerar-se
que, atualmente, a sua viabilidade econémica se encontra dependente de atividades
que produzem elevadas emissGes de GEE. As companhias aéreas encontram-se
numa situacdo semelhante. A montante, as empresas de fabricacdo de automdveis
e aeronaves poder3do sofrer aumentos de custos se a producdo dos veiculos elétricos
ou movidos a combustiveis menos poluentes for mais onerosa. Na medida em que
esses custos sejam passados para os retalhistas e consumidores, poderad ocorrer uma
contracdo da procura, impactando a viabilidade econémica de algumas empresas.

A relevancia dos setores incluidos no CPRS Edificios, no contexto dos riscos
de transicdo, relaciona-se com eventuais alteracBes regulatérias no sentido de
aumentar a eficiéncia energética dos iméveis, de modo a reduzir o seu consumo de
energia e, por essa via, as emissbes de GEE geradas na producdo dessa energia.
O aumento da eficiéncia energética dos imdveis poderd, por um lado, levar ao
aumento dos custos de producdo nos setores da construcdo. Por outro lado, as
empresas destes setores poderdo beneficiar de uma expansdo do seu mercado
devido a necessidade de reconvers3do energética dos edificios ja construidos. Este
processo poderd implicar investimentos elevados para as empresas dos setores do
alojamento, podendo levar a inviabilidade econémica de algumas delas. No caso das
atividades imobiliarias, o segmento do mercado com menor certificacdo energética
poderad tornar-se menos liquido, conduzindo a uma diminuicdo dos precos, com
consequentes perdas para os proprietdrios e mediadores. Assim, os riscos climaticos
de transicdo relacionados com as exposicGes a estes setores poderdo assumir
relevancia no contexto da estabilidade financeira, em particular no cenario de uma
transicao mais abrupta.

3.4. Emissbes de gases com efeito de estufa por setor de atividade

As emissoes diretas de GEE disponiveis no Eurostat, i.e. por setores de atividade
agrupados a vérios niveis (seccdo 3.1), podem ser combinadas com os gastos de
eletricidade e combustiveis (gastos de energia) reportados pelas empresas residentes
na IES, de forma a estimar as emissdes de GEE por setor de atividade a 5 digitos.
Este passo permite, posteriormente, agrupar as emissGes ao nivel dos CPRS. As
estimativas de emissdes (scope 1) de GEE por setor de atividade ¢ (incluido no
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setor n na agregacdo do Eurostat) foram calculadas utilizando os dados de todas
as SNF residentes, recorrendo a seguinte férmulal3:
Esl. = Esl,, x Ge (2)
G,

A estimativa das emissdes de GEE atribuidas ao setor ¢ (Esl.) corresponde,
assim, ao produto entre as emissdes de GEE do setor n (agregacdo do Eurostat),
Esl,, e o récio entre (i) os gastos de energia médios, registados entre 2015 e 2019,
de todas as SNF do setor ¢ (G.) e (ii) os gastos de energia médios, no mesmo
periodo, das empresas do setor n ao qual pertence o setor ¢ (G,,). Note-se que
estas estimativas tém implicitos alguns pressupostos. Em primeiro lugar, assume-se
que todas as empresas dentro do mesmo setor tém a mesma eficiéncia, em termos
de emissGes de GEE, na utilizac3o de energia, i.e. cada euro gasto por uma empresa
em eletricidade e combustiveis resulta na mesma quantidade de emissdes de GEE.
Em segundo lugar, as emissbes associadas ao consumo de eletricidade adquirida n3o
estdo incluidas nos dados do Eurostat (apenas contém emissdes de scope 1). Deste
modo, as emissoes diretas de alguns setores mais intensivos em energia poderdo
ser sobrestimadas. Em terceiro lugar, assume-se a hipotese de causalidade entre os
gastos de energia (varidvel independente) e as emissdes diretas de GEE (variavel
dependente). Contudo, para a generalidade dos setores de atividade incluida nos
CPRS, a correlacdo entre os gastos de energia e as emissdes de GEE é positiva.

Uma vez que as emissGes de GEE disponiveis no Eurostat dizem respeito a todas
as SNF residentes, foram estimadas as emissdes scope 1 das SNF financiadas pelo
sistema bancério. Estas estimativas (Es157) foram obtidas de forma proporcional
aos gastos de energia das empresas financiadas pelo setor bancario em cada setor
¢, calculando-se como o produto entre as estimativas obtidas pela equac3o (2) e
o racio entre (i) os gastos de energia médios, registados entre 2015 e 2019, das
SNF do setor c financiadas pelo sistema bancario (G5 ?) e (ii) os gastos de energia
médios no mesmo periodo de todas as SNF do setor ¢ (G.):

SB GSB

Esl.” = Esl. x P, = Esl. x —% (3)
Ge

As estimativas de emissGes de GEE das SNF financiadas pelo sistema bancario sido

utilizadas para calcular as respetivas intensidades carbdnicas ao nivel dos setores

de atividade. A intensidade carbénica do setor ¢ (I..) é definida como o racio entre

as referidas estimativas de emissdes (EslfB) e as vendas das SNF do setor ¢ com

financiamento bancario (V,):

EslfB

A intensidade carbénica de um setor, quando comparada com a de outros
setores, pode ser utilizada para ilustrar a exposicao aos riscos de transicio dos

13.  As emissdes de GEE calculadas para os setores das holdings foram posteriormente repartidos
pelos restantes setores de atividade (ver apéndice C). As emissdes destes setores sdo residuais.
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setores de atividade com elevadas emissdes de GEE. Contudo, note-se que nesta
anélise apenas sdo utilizadas as emissdes diretas (scope 1), i.e. as que derivam da
produc3do de bens e servicos, mas ndo do seu consumo.

Por fim, foram calculadas estimativas das emissdes indiretas do sistema bancério
associadas as exposicoes a SNF, i.e. as emissOes de scope 3 ou emissGes financiadas.
Este célculo baseou-se no método apresentado em PCAF (2020) para o célculo de
emissdes financiadas provenientes de empréstimos comerciais a SNF n3o cotadas.
Utilizando este método ao nivel setorial, as emissdes de um dado setor ¢ financiadas
pelo sistema bancério sdo dadas por:

E
Es3sp.. = Es15B x zpc (5)

Na equacgdo (5), Es3sp . corresponde a estimativa das emissGes de scope 3 do
sistema bancario derivadas da exposicdo a empresas do setor c; Exp, é a exposicdo
total do sistema bancario ao setor ¢ e A, é o ativo total'® das SNF do setor ¢
financiadas pelo sistema bancario.

4. Resultados

Os resultados da aplicacdo da metodologia acima descrita sdo apresentados nas
seccOes seguintes. A seccdo 4.1 apresenta a quantificacdo das exposicoes do sistema
bancario portugués aos setores de atividade relevantes para a politica climatica
(CPRS). A seccdo 4.2 apresenta as estimativas das emissdes de GEE financiadas
pelo sistema bancério, bem como a exposicao do sistema bancario a SNF de acordo
com a sua intensidade carbénica. A seccdo 4.3 identifica algumas das limitacoes
da analise.

4.1. Exposicao do setor bancario portugués aos setores relevantes para a
politica climatica

A exposicdo do sistema bancario a SNF considerada neste trabalho ascende a cerca
de 77,9 mil milhdes de euros, em dezembro de 2019. Os CPRS representam cerca
de 61% deste valor. Por instrumento, 80% da exposicdo a CPRS ocorre sob a forma
de empréstimos, sendo o remanescente sob a forma de titulos de divida (19%) e
capital (1%).

14. O relatério apresenta varios métodos para o cilculo das emissdes indiretas de scope 3
provenientes do portefélio de investimentos das instituicdes financeiras, utilizando informacdo ao
nivel da contraparte (exposicdo financeira e emissdes de GEE). N3o dispondo de informac3o granular
acerca das emissdes de GEE das SNF financiadas pelos bancos portugueses, optou-se pela utilizacdo
de dados setoriais.

15.  Por simplificacdo, no denominador do fator de atribuico utilizou-se o ativo das empresas do
setor em vez da soma da divida e do capital préprio.
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A exposicdo do sistema bancédrio a CPRS encontra-se sobretudo nos setores
de atividade (sec¢do ou CAE nivel 1) das Inddstrias Transformadoras (seccdo
C), Atividades imobilidrias (seccdo L), Construcdo (seccdo F), Transportes e
armazenagem (seccdo H) e Alojamento, restauracdo e similares (seccdo |) (Figura
1 — painel do lado esquerdo). Esta distribuicdo por setores de atividade reflete-se na
importancia do CPRS Edificios (24% do total de exposicdes a SNF) e, em menor
medida, dos CPRS Transportes (14%) e Intensivos em Energia (11%) (Figura 1 —
painel do lado direito).

Por setor de atividade, em milhares de milhGes de euros Por CPRS e Outros setores, em percentagem
16 4
14 J Edificios
12 4 W Transportes
10 1 W Intensivos em Energia 39%
8 4
W Utilities
‘"1
4] ] = Agricultura
2 1 I m Combustiveis Fésseis
0 - | Outros

CGLFHIMDNAJKQEBRPSO

Figura 1: Exposicdo a SNF, por setor de atividade e por CPRS e Outros setores (2019)

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Painel do lado esquerdo: as letras no eixo horizontal
correspondem as secces da CAE/NACE (nivel 1). A designacdo completa das secgdes pode ser
consultada na figura D.2 do apéndice D.

Cerca de 58% da exposicio ao CPRS Transportes encontra-se em setores
associados ao transporte rodovidrio (e.g. construcdo de estradas; fabricacdo
e comércio de automdveis; transporte rodoviario de mercadorias) (Figura 2).
Juntamente com os setores relacionados com o transporte aéreo e aquatico (direta
ou indiretamente responsaveis por elevadas emisses de GEE), a exposicdo ascende
a 69% do total da exposicio ao CPRS Transportes.1®

No CPRS das Utilities (6% da exposicdo a SNF) destaca-se a importancia
dos setores produtores de energias renovaveis, com 45% da exposicio a
Utilities, seguidos da producdo de origem féssil, embora com uma importancia
significativamente menor (Figura 3). A distribuicdo da exposicdo do sistema
bancario entre os setores de producdo de eletricidade renovavel e féssil reflete
o mix energético do pais.!’

Apesar de reunidos num sé CPRS, os setores considerados no CPRS Intensivos
em Energia poderdo apresentar diferencas quanto a sua intensidade energética

16. Alguns setores incluidos no subsetor Outros do CPRS Transportes incluem atividades auxiliares
relacionadas com vérios meios de transporte.

17. Para mais informacdes consultar apren.pt.


https://www.apren.pt/pt/energias-renovaveis/producao
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Figura 2: Exposicdo ao CPRS Transportes Figura 3: Exposicdo ao CPRS Utilities
(2019) | Em milhdes de euros e percent- (2019) | Em milhdes de euros e percent-
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal. | Nota: (a) Setores
relacionados com a transmiss3o, distribuic3o e
comercializacao de eletricidade.

(Figura 4).18 Os setores com maior intensidade energética (terceiro e quarto
quartis) representam cerca de 55% da exposicdo a SNF do CPRS Intensivos em
Energia. Note-se que a intensidade energética média dos setores nestes quartis é
cerca de quatro vezes superior a dos setores no primeiro e segundo quartis. O quarto
quartil, com 33% da exposicdo, apresenta uma intensidade energética média oito
vezes superior a do primeiro quartil, que agrega 19% da exposicdo.

As exposicoes aos CPRS Agricultura e Combustiveis Fésseis tém uma expressio
relativamente reduzida nas exposicdes do sistema bancério a SNF, com 3% e 2% do
total, respetivamente. No caso do CPRS Agricultura, 47% da exposicdo encontra-
se nos setores relacionados com o cultivo vegetal, seguida do subsetor Outros, que
é sobretudo dominado pela producdo agricola e animal combinada (Figura 5). No
CPRS Combustiveis Fésseis, 64% da exposicdo encontra-se no subsetor Petrdleo,
que inclui os setores relacionados com a extracio de petréleo bruto e a fabricacdo
e comercializacdo de derivados do petréleo (Figura 6). Segue-se o subsetor Outros,
que inclui as atividades de transporte e comércio de combustiveis (exceto derivados
de petréleo), com 25%.

Os subsetores dos CPRS podem ser reagrupados entre aqueles que serdo
positiva e negativamente afetados pela transicido para uma economia de baixo
carbono, em particular pela introducdo de um imposto sobre as emissées de GEE.
Os primeiros incluem os setores que produzem ou utilizam energias renovaveis
ou que tém uma baixa intensidade energética. As empresas nestes setores tém

18. Habitualmente, a intensidade energética corresponde ao racio entre o consumo de energia em
toneladas equivalentes de petrdleo e o valor acrescentado bruto. Ndo existindo informacdo sobre
o consumo de energia por setor de atividade com a granularidade aqui utilizada, utilizaram-se os
gastos de eletricidade e combustiveis, reportados na IES de 2019.
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Figura 4: Exposicdo ao CPRS Intensivos em Energia (2019), por quartil de intensidade
energética

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: SNF residentes. Intensidade energética das SNF financiadas
pelo sistema bancério, medida como o racio entre os gastos de eletricidade e combustiveis e o VAB,
calculada ao nivel do setor de atividade. Quartis calculados com base na informac3o agregada por
setor de atividade (CAE nivel 5).
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Figura 5: Exposicdo ao CPRS Agricultura
(2019) | Em milhGes de euros e percent-
agem

Fonte: Banco de Portugal.

Figura 6: Exposicdo ao CPRS Combustiveis
Fésseis (2019) | Em milhdes de euros e
percentagem

Fonte: Banco de Portugal.

um peso muito reduzido na carteira de SNF do sistema bancéario portugués,
representando apenas cerca de 3% do total em dezembro de 2019 (Figura 7).
Este valor provém essencialmente dos setores produtores de energias renovaveis
(Utilities — Renovaveis).

Os CPRS negativamente afetados referem-se aos setores que produzem ou
utilizam combustiveis fésseis ou sdo mais intensivos em energia. Estes setores



17 Exposicdo do sistema bancario a SNF sensiveis aos riscos climaticos de transicdo

apresentam um peso de cerca de 28% das exposicdes a SNF, destacando-se todos
os setores incluidos no CPRS Intensivos em Energia (40% da exposicdo aos CPRS
negativamente afetados) e os setores do CPRS Transportes relacionados com os
transportes rodovidrios, aéreos e aquéticos (34%).

Adicionalmente, poderdo ainda ser isolados os subsetores para os quais o
impacto é mais incerto, seja por se tratarem de setores que n3o s3o diretamente
afetados pela introdu¢do de um imposto sobre o carbono (e.g. CPRS Edificios) ou
por desenvolverem atividades auxiliares, onde o impacto dependerd da forma como
evoluirem os setores que suportardo diretamente o aumento do custo do carbono.
Estes setores representam cerca de 30% da exposicdo total a SNF, a maior parte
(24 p.p.) respeitante ao CPRS Edificios.

CPRS negativamente afetados
(Em percentagem do respetivo total)

28%

21874

CPRS positivamente afetados W Transportes o Intensivos em Energia m Utilities
m Agricultura m Combustiveis Fosseis m CPRS com impacto incerto m Outros

Figura 7: Exposicdo a SNF por tipo de impacto (2019) | Em percentagem e em milhdes de
euros

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Os CPRS positivamente afetados correspondem aos subsetores
Utilities (Renovavel) e Transportes (Ferroviarios); os CPRS negativamente afetados correspondem
ao CPRS Combustiveis Fésseis, Agricultura (Vegetal, Animal e Outros), Intensivos em Energia,
Transportes (Rodoviarios, Aéreos, Aquaticos) e Utilities (Féssil, Residuos, Agua e Saneamento); os
CPRS com impacto incerto referem-se ao CPRS Edificios e aos restantes subsetores de CPRS nZo
incluidos nas categorias anteriores.

4.2. Emissoes de gases com efeito de estufa financiadas pelo sistema
bancario

O célculo das emissdes de GEE das empresas residentes com financiamento
bancério, por setor de atividade, utilizando a metodologia descrita na seccio
3.4, tem como objetivo o calculo das respetivas intensidades carbénicas. As
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intensidades carbdnicas podem ser interpretadas como um indicador do nivel de
risco de transicdo para os setores que apresentam maiores emissdes de GEE.
Adicionalmente, partindo destas estimativas, poderdo ser estimadas as emissdes
indiretas (scope 3) do sistema bancério.

Estima-se que 79% das emissbes de GEE das SNF residentes s3o atribuiveis
a empresas com financiamento bancério. A distribuicdo entre CPRS das emissGes
totais das SNF e das emissGes das empresas financiadas pelo sistema bancério é
semelhante. O CPRS que apresenta maiores emissdes de GEE é o das Utilities,
com cerca de 31% das emissdes de SNF com financiamento bancario (Figura
8). Os CPRS Intensivos em Energia e Agricultura contribuem com 20% e 16%
das emissdes, respetivamente. Em conjunto, os setores incluidos nestes trés CPRS
sdo responsaveis por cerca de dois tercos das emissdes totais ou das emissdes de
GEE das SNF residentes financiadas pelo sistema bancério. Contudo, estes mesmos
CPRS apenas representam 20% do total de exposicdes do sistema bancario a SNF
(seccdo 4.1).

Emissdes das

2%
SNF residentes financiadas
pelo sistema bancério
(circulo exterior) Edificios

m Transportes

m [ntensivos em Energia
m Utilities

= Agricultura

m Combustiveis Fosseis

m Qutros

2%
..
Emissdes scope 3 do
sistema bancario
(circulo interior)

Figura 8: Emissdes de GEE das SNF financiadas pelo sistema bancario e emissdes
indiretamente financiadas (scope 3) pelo sistema bancério (2019)

Fontes: Eurostat e Banco de Portugal. | Nota: SNF residentes.

As emissdes de GEE indiretamente financiadas pelo sistema bancério (scope 3)
representam cerca de 16% do total das emissdes atribuidas as SNF residentes com
financiamento bancério, apresentando uma distribuicdo por CPRS distinta (Figura
8). Os pesos dos CPRS Utilities e Combustiveis Fésseis s3o significativamente
inferiores aos observados no total de emissGes das SNF financiadas pelo sistema
bancério, refletindo o menor peso do crédito bancério na estrutura de financiamento
das empresas destes setores. O inverso sucede com outros CPRS, com destaque para
o CPRS Agricultura, cujas elevadas emissGes diretas de GEE tornam-no responsavel
por 23% das emissdes indiretas de scope 3 estimadas do sistema bancario. Porém,
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os trés CPRS com maior representacdo nas emissdes de scope 3 s3o os mesmos que
se observam na distribuicao das emissGes totais, e apresentam, no seu conjunto,
aproximadamente o mesmo peso (dois tercos das emissdes).

As estimativas das emissOes diretas de GEE das SNF por CPRS podem ser
detalhadas ao nivel dos respetivos subsetores (Figura 9). Como esperado, as
emissbes do CPRS Utilities sdo originadas principalmente nos setores de gesto
de residuos (29%) e produtores de eletricidade de origem féssil (24%). Estes
setores representam 35% da exposicdo ao CPRS Utilities (secgdo 4.1). No CPRS
Agricultura, as emissdes sdo geradas essencialmente pelos setores de producdo
vegetal, animal e combinada (o dltimo incluido no subsetor Outros). No caso do
CPRS Transportes, o subsetor dos transportes rodoviarios agrega maior volume de
emissoes.

Residuos
Vegetal
Qutros
Animal
Pescas
Outros
Petréleo -
Gas I
Carvao
Outros
Edificios

Renovével
Transporte
Silvicultura
Aquéticos

Rodoviérios
Ferroviarios

Distribuicéo
Comercializagdo
Saneamento
Intensivos em Energia

Eletricidade Outras Utilities

Utilities Agricultura Transportes Combustiveis
Fosseis

Figura 9: Emissdes de GEE das SNF financiadas pelo sistema bancério (2019), por subsetor
de CPRS e Outros setores | Milhdes de toneladas de CO2 equivalentes

Fontes: Eurostat e Banco de Portugal. | Nota: SNF residentes.

Este exercicio permite ainda calcular as intensidades carbdnicas das empresas
com financiamento bancério, por setor de atividade (CAE nivel 5), medidas pelos
racios entre as respetivas emisses diretas de GEE estimadas e as vendas.’® Como
referido na seccdo 3.4, a intensidade carbénica é um indicador da exposicdo aos
riscos de transicao para os setores com elevadas emissdes de GEE.

As exposicbes a SNF do sistema bancério encontram-se maioritariamente nos
setores de atividade com menores intensidades carbénicas, dominadas por setores

19. Os resultados n3o s3o significativamente diferentes se, em alternativa as emissdes de GEE
por CAE nivel 5 estimadas com a metodologia aqui apresentada, se calcularem as intensidades
carbénicas para os setores de atividade com o detalhe disponivel no Eurostat (apéndice D).
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pertencentes aos CPRS Edificios e Transportes e a categoria Outros (Figura 10).
Cerca de 38% das exposicdes concentram-se no primeiro quartil de intensidade
carbénica e aproximadamente 61% no primeiro e segundo quartis (setores abaixo
da mediana da intensidade carbénica). Estes setores deverdo observar um menor
impacto negativo da introducdo de um imposto sobre o carbono. Os setores
pertencentes ao terceiro e quarto quartis, i.e. setores com emissdoes de GEE por
milh3o de euros em vendas acima da mediana, representam cerca de 39% da
exposicdo a SNF (18% no quarto quartil). No quarto quartil, a preponderancia
de setores pertencentes aos CPRS Utilities, Agricultura e Intensivos em Energia é
superior a dos quartis de menor intensidade carbédnica.

40% r 1000
30% o

20% o

% exposi¢do a SNF
Ton. CO2 eq./ mn€

10% -

0%

<=250% 125%; 50%] 150%; 75%] > 75%
Quartil de intensidade carbénica

Edifcios m Transportes m Intensivos em Energia m Utilities m Agricultura m Combustiveis Fosseis m Outros + Intensidade carbdnica (esc. dir.)

Figura 10: Exposicdo a SNF residentes, por CPRS e Outros setores e quartil de intensidade
carbénica (2019)

Fontes: Eurostat e Banco de Portugal. | Notas: SNF residentes. Eixo direito em escala logaritmica.
Quartis calculados com base na informac&o agregada por setor de atividade (CAE nivel 5).

4.3. Limitacées metodologicas da analise

A anélise das exposicoes aos setores relevantes para a politica climatica esta sujeita
a algumas limitacdes. Em primeiro lugar, os setores da NACE Rev. 2, aos quais se
fazem corresponder os varios CPRS, n3o constituem uma taxonomia criada com o
propdsito de classificar as atividades econémicas de acordo com a sua relevancia
para a politica climatica. De facto, para este efeito, sdo necessarios detalhes
adicionais para alguns subsetores dos CPRS sobre as atividades desenvolvidas
pelas empresas. Neste artigo, este obstaculo foi parcialmente ultrapassado pelo
detalhe adicional proporcionado pela CAE Rev. 3, o qual permitiu também efetuar
pequenos ajustamentos a alocacdo de setores de atividade entre os subsetores dos
CPRS (apéndice B). Em segundo lugar, a atribuicdo das empresas a cada CPRS
baseou-se apenas no setor de atividade principal, sendo assim possivel que algumas
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empresas ndo alocadas a um CPRS desenvolvam atividades em setores relevantes
para a politica climatica. Em terceiro lugar, n3o foi considerada a finalidade do
financiamento obtido junto do sistema bancario, pelo que a anélise ndo tem
em conta, por exemplo, o eventual financiamento de investimento destinado ao
aumento da eficiéncia energética ou a descarbonizacdo de processos produtivos.
Em quarto lugar, a alocacdo das exposicdes entre CPRS também n3o considera
diferencas entre SNF de um mesmo setor de atividade, como a eficiéncia energética,
as fontes de energia utilizadas, a origem dos produtos intermédios ou outras
medidas de mitigacdo do seu impacto climatico. Assim, o desenvolvimento de
uma taxonomia de atividades econémicas com impacto climatico negativo seria
relevante para um mapeamento mais preciso dos riscos financeiros relacionados
com a transicdo energética.

A estimacdo de emissdes de GEE por setor de atividade por CAE nivel 5 é
justificada pela tentativa de fazer corresponder os dados sobre emissGes, disponiveis
a um nivel setorial muito agregado, aos CPRS, bem como pelo interesse no
calculo de intensidades carbdnicas com maior granularidade setorial. A metodologia
adotada tem implicitos alguns pressupostos fortes. Em primeiro lugar, assume
que todas as empresas de um dado setor emitem a mesma quantidade de GEE
para os mesmos gastos em eletricidade e combustiveis. Em segundo lugar, a
metodologia baseia-se na hipétese de causalidade entre os gastos de energia
(varidvel independente) e as emissdes diretas de GEE (varidvel dependente).
Todavia, o consumo energético (ou intensidade energética) de um setor de atividade
traduz-se ndo em mais emissdes diretas, mas sim num maior volume de emissdes
indiretas de scope 2, i.e. as emissdes de GEE geradas pela energia adquirida e
produzida por terceiros, que ndo se encontram disponiveis a nivel setorial. Assim,
a metodologia atribui um maior volume de emissGes diretas de GEE aos setores de
atividade com maior consumo de energia, podendo penaliza-los pelas suas emissoes
indiretas de scope 2 n3o observadas.

5. Conclusoes

A anélise apresentada constitui uma abordagem aos riscos climaticos de transicao
na perspetiva da estabilidade financeira em Portugal. Os resultados permitem
ter uma primeira quantificacdo da dimens3o das exposicdes do sistema bancério
portugués a setores de atividade que podem ser afetados pela transicdo para uma
economia de baixo carbono.

Uma parte significativa das exposicdes do sistema bancario a SNF (cerca
de 60%) encontra-se em setores relevantes para a politica climatica. Porém, as
diferentes naturezas das exposicOes a estes setores irdo determinar o impacto
esperado das medidas de politica climatica que venham a ser adotadas para
cumprir os objetivos de reducdo das emissdes de GEE da UE. De facto, os setores
com maior intensidade carbénica (e.g. producdo de energia de origem féssil) ou
que sejam indiretamente responsaveis por um elevado volume de emisses de
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GEE (indUstrias intensivas em energia e setores relacionados com os transportes)
deverdo ser negativamente afetados por estas medidas. Estes setores representam
cerca de 28% da exposic3o total do setor bancério portugués a SNF. Em sentido
contrario, as empresas produtoras ou utilizadoras de energias renovaveis deverdo
ser beneficiadas pelo processo de transicdo. A exposicdo do sistema bancario as
empresas nestes setores é reduzida (3%). Existe, ainda, um conjunto de setores,
representando cerca de 30% da exposicdo a SNF (da qual 24 p.p. se refere a
setores relacionados com o imobilidrio), para os quais os impactos da transicdo
energética estdo dependentes da capacidade de adaptacdo de outros setores a
este processo (atividades auxiliares) ou de medidas que incentivem a reducdo do
consumo energético (e.g. setor imobilirio). Assim, a exposicdo do sistema bancério
as SNF de setores relevantes para a politica climatica comporta diferentes graus
de risco.

A exposicdo do sistema bancario portugués aos setores que mais contribuem
para as emissoes diretas de GEE das empresas residentes é relativamente limitada:
apenas 20% da exposicdo corresponde a setores que s3o responsdveis por mais de
dois tercos das emissdes diretas das SNF com financiamento bancério (Utilities,
Intensivos em Energia e Agricultura). Esta proporc3o é semelhante para o conjunto
destes CPRS quando as emissdes s3o ponderadas pelo racio entre o financiamento
bancério e o ativo das SNF (emisses indiretas, ou de scope 3, do sistema bancério),
embora o peso das emissdes dos CPRS Agricultura e Intensivos em Energia seja
maior, por contrapartida de um menor peso do CPRS Utilities.

As exposicoes do sistema bancario a SNF dos setores com uma intensidade
carbénica abaixo da mediana representa cerca de 60% do total. Este facto, por si
sO, ndo significa que a exposicio aos riscos de transicdo seja reduzida. De facto, esta
andlise ndo contempla as emissdes indiretas de GEE pelas SNF, como as geradas
pelo consumo dos bens e servicos que produzem. No entanto, a classificacdo dos
setores de atividade em CPRS tem em vista a inclusdo de setores que, ndo sendo
grandes emissores diretos, contribuem, pela sua atividade, para elevadas emissdes
de GEE a montante ou a jusante da cadeia de valor.

Apesar das limitacGes da andlise identificadas nas seccGes anteriores, os
resultados apresentados permitem a identificacdo dos setores de atividade onde os
riscos relacionados com a transicdo para uma economia de baixo carbono poderdo
ser maiores, bem como a quantificacdo das exposicbes do sistema bancario a
esses setores. Em anélises futuras, a consideracdo das exposicGes a particulares,
nomeadamente o crédito a habitacdo por nivel de certificacdo energética dos
imoveis dados como colateral, ou o crédito automével, poderd vir a completar
o conjunto de exposicoes do sistema bancario aos riscos climaticos de transicdo.

Uma avaliacdo completa dos riscos climaticos de transicdo, i.e. a determinacdo
de perdas esperadas associadas a estes riscos, requer que as exposicGes acima
identificadas sejam sujeitas a um choque no quadro de um modelo de probabilidades
de incumprimento que considere aspetos como a situacdo financeira das empresas
e a existéncia de mitigantes de risco de crédito. Estes aspetos ndo fazem parte do
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objetivo da presente andlise, sendo, porém, parte da agenda de investigac3o futura
sobre a importancia dos riscos climaticos para a estabilidade financeira.
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Apéndice A: Impacto do ajustamento da exposicdo a holdings

Na seccao 3.2 é descrita a metodologia de atribuicdo da exposicdo das empresas
holdings (CAE K64201, K64202 e M70100), as quais representam cerca de 13% da
exposicdo do sistema bancario a SNF no final de 2019. Este ajustamento resultou
na atribuicio de metade desta exposic3o, i.e. cerca de 6,6% da exposicio total
a SNF, a setores relevantes para politica climatica. Os setores de atividade que
observaram um maior ajustamento est3o incluidos nos CPRS Edificios, Utilities,
Combustiveis Fésseis e Transportes (Figura A.1).

60% -
50%
40%
30%
20%

10%

0%

Outros Edificios Transportes  Intensivos em Utilities Agricultura Combustiveis
Energia Fésseis

W Exposicdo original  m Exposicdo atribuida  £2 Exposicao removida

Figura A.1: Impacto do ajustamento da exposicdo das empresas holdings (2019) | Em
percentagem e pontos percentuais da exposicdo total

Fonte: Eurostat e Banco de Portugal. | Nota: Os valores sobre as barras correspondem aos
ajustamentos, em pontos percentuais da exposicdo total a SNF.

Apéndice B: Correspondéncia entre setores de atividade e subsetores dos
CPRS

A correspondéncia entre os setores de atividade (NACE/CAE nivel 4) e os
CPRS pode ser requisitada no sitio da Universidade de Zurique. A Figura B.1
abaixo apresenta os CPRS e seus subsetores, refletindo pequenos ajustamentos
em relacdo a correspondéncia original para os setores de atividade econémica. Em
geral, os ajustamentos nos subsetores dos CPRS refletem o detalhe proporcionado
pelo quinto digito do cédigo de atividade econdmica, que existe na classificacdo
portuguesa (CAE), mas n3o na classificacdo europeia (NACE), na qual se baseou
a classificacdo original entre setores de atividade e CPRS. Em alguns casos foram
aplicados desdobramentos ou agregacGes dos subsetores originais.
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Originalmente, o CPRS Utilities apresenta quatro subsetores principais:
Eletricidade, Agua e Saneamento, Residuos e Qutros. O subsetor Eletricidade
é ainda dividido em quatro categorias: Producdo, Transporte, Distribuicio e
Comercializacdo. No caso do subsetor Eletricidade - Producdo, a classificacdo dos
CPRS associa-lhe um dnico cédigo de atividade (nivel 4), o D3511 “Producdo de
eletricidade”. Contudo, a CAE divide este cédigo de atividade em trés subclasses:
D35111 “Producdo de eletricidade de origem hidrica”; D35112 “Producao de
eletricidade de origem térmica”; e D35113 “Producdo de eletricidade de origem
edlica, geotérmica, solar e de origem n.e.” (Quadro 1). Assim, facilmente se pode
dividir o subsetor Eletricidade Producdo em Eletricidade - Renovavel e Eletricidade
- Féssil, atribuindo os setores D35111 e D35113 ao primeiro e o setor D35112 ao
segundo.

O CPRS Combustiveis Fésseis esta dividido nos subsetores Carvio, Petréleo,
Gas e Outros. Dentro do subsetor Outros, encontrava-se o cédigo de atividade
(nivel 4) G4671 “Comércio por grosso de combustiveis sélidos, liquidos, gasosos
e produtos derivados”. Por n3o especificar o tipo de combustivel, este setor foi
originalmente atribuido ao subsetor residual Outros. Porém, na CAE este setor
divide-se nas seguintes subclasses: G46711 “Comércio por grosso de produtos
petroliferos” e G46712 “Comércio por grosso de combustiveis sélidos, liquidos e
gasosos, ndo derivados do petréleo”. Deste modo, é possivel atribuir o primeiro
setor ao subsetor Petréleo do CPRS Combustiveis Fésseis, enquanto o segundo
permanece no subsetor Outros.

Os restantes ajustamentos referem-se a desagregacdes dos CPRS que sdo
possiveis com o detalhe até nivel 4 disponivel na NACE, mas que n3o
constam da classificacdo NACE-CPRS original. Estes setores apresentam diferencas
significativas nos seus volumes de emissdes de GEE estimadas (seccdo 4.2), pelo
que foram alocados a diferentes subsetores, conforme se expde de seguida.

Na correspondéncia original, o CPRS Agricultura contém um subsetor que
agrega todas as atividades que n3o sejam silvicultura e pescas. No entanto, a
NACE (e a CAE) permitem distinguir claramente as atividades relacionadas com
a producdo vegetal e a producdo animal separadamente, bem como atividades
de producdo combinada e outras atividades relacionadas com o setor agricola.
Assim, foram criados trés subsetores: Vegetal (A011 “Culturas temporéarias”, A012
“Culturas permanentes” e A013 “Cultura de materiais de propagacdo vegetativa”),
Animal (A014 “Producdo animal”) e Outros (A015 “Agricultura e produgdo animal
combinadas”, A016 “Atividades dos servicos relacionados com a agricultura e com a
producdo animal” e A017 “Caca, repovoamento cinegético e atividades dos servicos
relacionados”).

No CPRS Utilities, o subsetor Agua e saneamento foi dividido em dois:
Agua (E3600 “Captacdo, tratamento e distribuicio de agua”), por um lado, e
Saneamento (E3700 “Recolha, drenagem e tratamento de &guas residuais”, por
outro.

Foram ainda realizados outros ajustamentos de relevancia menor e sem qualquer
impacto material na andlise. No CPRS Transportes, o subsetor Rodoviarios
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(Bicicletas), que corresponde ao setor C3092 “Fabricagdo de bicicletas e veiculos
para invalidos"” foi incluido no subsetor Outros dentro deste CPRS devido ao valor
residual da exposicdo do sistema bancario a este setor. A classificacdo original dos
CPRS também inclui um subsetor relacionado com o transporte espacial (o setor
H5122 “Transportes espaciais"), que foi incluido no CPRS Transportes e subsetor
Aéreos. A classificacdo original inclui ainda duas categorias para os setores das
atividades de investigacdo e desenvolvimento e as atividades financeiras. Uma vez
que estes setores n3o estdo diretamente expostos aos riscos climaticos e transicao,
foram incluidos na categoria residual Outros.

CPRS Subsetores Observagdes
Vegetal, Animal,
Agricultura Silvicultura, Pescas, Todos os setores da secgdo A.
Outros
o . . . Setores relacionados com extracdo (seccdo B);
Combustiveis Carvdo, Petréleo, Gas, - « ) .g ~ ( E )
L transformacdo (seccdo C) e comercializagdo (seccdo G) de
Fosseis Outros

combustiveis fésseis.

Vérios setores das indUstrias extrativas (seccdo B) e da

Intensivos em Energia - ~
& industria transformadora (secgéo C).

Producdo de eletricidade de origem

Fossi térmica (D35112)
Producdo de eletricidade de origem
hidrica (D35111) e Produgdo de
Renovével eletricidade de origem  edlica,
Servicos de Eletricidade geotérmica, solar e de origem, n.e.
Utilidade Publica (B35113)
(Utilities) Restantes setores pertencentes 3
Transporte, ~ .
R seccdo D (excluindo  setores
Distribuigdo,

relacionados com a produgdo,

Comercializagdo T o .
distribuicdo e comercializagdo de gas).

Agua, Saneamento,

) Maioria dos setores da secgdo E.
Residuos

Vérios setores das industrias transformadoras (secgdo C),
Edificios da construcdo (secgdo F), setores do alojamento (secgdo 1)
e todos os setores das atividades imobilidrias (secgao L).

Setores relacionados com produgdo de veiculos (secgdo C),

Rodoviarios, Aéreos, - . -
construgdo de infraestruturas de transporte (secc¢do F),

Transportes Aquaéticos, Ferroviarios, A . ~ x
Outros comercializagdo de veiculos (sec¢do G), prestagdo de
servigos de transporte e atividades auxiliares (sec¢do H)
Outros Todos os restantes setores

Figura B.1: Setores relevantes para a politica climatica (CPRS) e respetivos subsetores

Fonte: Battiston et al. (2017); FINEXUS: Center for Financial Networks and Sustainability,
University of Zurich.
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Apéndice C: Estimativa das emissoes de GEE das holdings

Na seccdo 3.4, a Equacdo (2) apresenta a forma de célculo das estimativas das
emissbes de GEE por setor de atividade, incluindo os setores das holdings (CAE
K64201, K64202 e M70100). Nestes casos, as emissdes foram posteriormente
repartidas entre as holdings pertencentes a grupos (cerca de 90% do ativo de todas
as holdings) e as restantes. Para este ajustamento, as emissdes de GEE estimadas
foram multiplicadas pelas seguintes proporcGes, resultando, respetivamente, nas
emissoes das holdings pertencentes a grupos e as isoladas:

s _ A2
S =55,

Se=1-> 55,

s € {K64201, K64202, M'70100}.

O termo S¢ refere-se ao racio entre o ativo das holdings do setor s atribuido ao
setor ¢, A%, (calculado com a mesma chave de reparticdo descrita na seccdo 3.2)
e o total do ativo das holdings do setor s (pertencentes ou n3o a grupos); e Sy é
a proporcdo de emissdes do setor s que ndo serdo distribuidas por outros setores,
i.e. corresponde a fracdo das emissGes atribuiveis as holdings isoladas.

As emissdes de cada setor ¢ (todos os setores de atividade, exceto os que dizem
respeito a holdings) e de cada setor s (holdings), ap6s o ajustamento acima, sdo
dadas, respetivamente, por:

Esl® = Esl. + (Z 55 x Esls> :

Esl? = S, x Esl,,

S

Es1:5P = Es195 + (Z Seox Esls> ,
Es1?5P = 5, x Es195.

Note-se que este ajustamento n3o tem impacto material nas estimativas
apresentadas na seccdo 4.2, uma vez que as emissdes das SNF nos setores das
holdings representam apenas 0,01% do total.

Apéndice D: Intensidades carboénicas calculadas com emissGes originais

Na seccdo 4.2 é apresentada a distribuicdo da intensidade carbénica por quartis e a
distribuicao da exposicdo do sistema bancario por quartil de intensidade carbénica
e por CPRS. As intensidades carbénicas foram calculadas com as estimativas das
emissGes de GEE para cada setor de atividade com o maior nivel de granularidade
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possivel (CAE nivel 5). Estas estimativas resultam da aplicacdo da metodologia
descrita na seccao 3.4.

De modo a verificar o impacto desta metodologia, foram calculadas as
intensidades carbdnicas para cada um dos setores de atividade disponiveis no
Eurostat (Figura D.2). A distribuicdo da exposicdo do sistema bancario por quartis
de intensidade carbdnica e, dentro de cada quartil, por CPRS, é semelhante a
observada no Gréfico 10 da seccdo 4.2 (Figura D.1). Em geral, a exposicdo
do sistema bancério a setores no quarto quartil de intensidade carbdnica é 3,5
pp inferior a que se observa na seccdo 4.2. Os CPRS Combustiveis Fésseis,
Utilities e Intensivos em Energia observam uma menor exposicdo neste quartil, por
contrapartida de uma maior exposicdo no primeiro quartil. J4 o CPRS Transportes
apresenta uma exposicdo menor no primeiro quartil, sobretudo por contrapartida
do segundo.

40% - r 1000

30% -

20% | -

10% -

% exposicdo a SNF
Ton. CO2 eq./ mn€

0%

<=25% 125%; 50%] 150%; 75%] >75%
Quartil de intensidade carbénica

Edificios mm Transportes m Intensivos em Energia m Utilities m Agricultura m Combustiveis Fésseis m Outros « Intensidade carbonica (esc. dir.)

Figura D.1: Exposicdo a SNF residentes, por CPRS e Outros setores e quartil de intensidade
carbénica (setores do Eurostat) (2019)

Fonte: Eurostat e Banco de Portugal. | Notas: SNF residentes. Eixo direito em escala logaritmica.
Quartis calculados com base na informacdo agregada de acordo com os setores de atividade
disponiveis no Eurostat.
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Seccdo  Designagdo Detalhe do Eurostat®

A Agricultura, produgdo animal, caga, floresta e pesca A01, A02, AO3

B Industrias extrativas B
C10-C12, C13-C15, C16,
C17,C18,C19, C20, C21,

C Industrias transformadoras C22,C23,C24,C25,C26,
C27,€28,€29,C30,C31-
€32,C33

D Eletricidade, gas, vapor, dgua quente e fria e ar frio D

ST e e

F Construgao F

G ;ﬁstrgsqrgi/c;izzr rirstsoscoictlaoas retalho; reparagdo de vefculos G45, G46, G47

H Transportes e armazenagem H49, H50, H51, H52, H53

| Alojamento, restauragdo e similares |

J Atividades de informagdo e de comunicagdo 158,]59-J60, 61, 62-63

K Atividades financeiras e de seguros K64, K65, K66

L Atividades imobilidrias L

M Atividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares mgg ’\l\/l/l77?1m;15 M72,

N Atividades administrativas e dos servigos de apoio N77,N78, N79, N80-N82

O Administragdo Publica e Defesa; Seguranca Social Obrigatéria 0

P Educacgdo P

Q Atividades de salide humana e apoio social Q86, Q87-Q88

R Atividades artisticas, de espetaculos, desportivas e recreativas R90-R92, R93

S Outras atividades de servigos S94, S95, S96

T Atividades das familias empregadoras de pessoal doméstico e T

atividades de producéo das familias para uso préprio
U Atividades dos organismos internacionais e outras institui¢des U

extraterritoriais

Figura D.2: Detalhe dos setores de atividade nas Contas de Emissdes Aéreas (Eurostat)

Fonte: INE. | Notas: disponivel em ine.pt; (a) detalhe mais granular disponivel.
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