Uma abordagem macroprudencial
a0 risco climéatico sistémico’

Introducao

As alterac@es climaticas constituem um desafio sem precedentes e em rapida acelera¢do. De acordo
com o Painel Intergovernamental sobre Alteracdes Climaticas (IPCC) das Nac¢Bes Unidas (2021),
mesmo com redugdes significativas das emissdes de gases com efeito de estufa (GEE), sdo inevitaveis
impactos sociais e econdémicos graves (Carbon_Brief, 2018). A fim de fomentar a inovag¢do e orientar
0s consumidores e as empresas no sentido da sustentabilidade, os Estados podem mobilizar
instrumentos politicos, como a tarifagdo do carbono, sistemas de comércio de licengas de emissdo,
subsidios, regulamentacdo e investimentos em infraestruturas publicas. O setor financeiro tem um
papel crucial na reafetacdo de capital para iniciativas ecoldgicas e no apoio as indUstrias com
utilizagdo intensiva de carbono na sua transicdo, no ambito de uma abordagem baseada no risco.
Uma transicdo gradual e ordenada para uma economia neutra em carbono é crucial para assegurar
a estabilidade financeira e um crescimento econémico sustentavel a longo prazo.

As instituictes financeiras devem integrar os riscos climaticos nos respetivos procedimentos de
governacgdo interna e de gestdo do risco, dado que estes constituem uma primeira linha de defesa.
A regulamentacdo prudencial desempenha um papel fundamental ao incentivar as instituicGes a
atenuar a acumulacdo de riscos. Embora as autoridades de supervisdo tenham implementado
medidas microprudenciais para dar resposta aos riscos climaticos especificos de cada instituicdo, tais
medidas sdo insuficientes para enfrentar o risco sistémico que podera perturbar o funcionamento do
sistema financeiro em geral.

Com base em debates a nivel europeu, o presente Tema em destaque descreve de que forma o risco
climatico pode expor o sistema financeiro a risco sistémico, e destaca os principais elementos para
uma politica macroprudencial eficaz e preventiva. Neste sentido, a politica macroprudencial deve
reforcar a resiliéncia do sistema financeiro, a fim de apoiar uma transicao harmoniosa e ordenada para
uma economia neutra em carbono.

De facto, os riscos climaticos podem materializar-se através de canais tradicionais, como, por exemplo,
riscos de crédito, de liquidez, de mercado ou operacionais, podendo igualmente ser amplificados
devido as exposi¢Bes comuns e as interligacdes no sistema financeiro (Autoridade Bancaria Europeia
(European Banking Authority — EBA), 2023). Tendo por base a discussdo apresentada no presente
Tema em destaque, o enquadramento macroprudencial em Portugal, em vigor desde 2014, afigura-se
adequado para fazer face ao risco climatico sistémico, uma vez que ja prevé um conjunto de
instrumentos para mitigar estas fontes de risco — medidas de capital e medidas baseadas no mutuario
(BBMs, do inglés borrower-based measures) — que podem, também, ser utilizados para fins relacionados
com o clima.

Existe um consenso quanto a importancia dos riscos climaticos, estando em curso, a nivel europeu,
discussdes sobre 0 enquadramento macroprudencial mais adequado para mitigar ou prevenir esses
riscos. Embora ainda numa fase inicial, estas discussfes refletem tanto a complexidade como
a novidade do tema, assim como as atuais limitagdes em matéria de disponibilidade de dados
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e capacidade de modelizacdo. Apesar de os riscos serem significativos, continua a ser necessario
melhorar a qualidade, comparabilidade e cobertura dos dados, bem como continuar a desenvolver
instrumentos analiticos necessarios para avaliar o seu impacto na economia no seu conjunto e, em
particular, nos balan¢os dos bancos e na respetiva situagao financeira.

A seccdo 2 descreve a dimensdo sistémica do risco climatico, ao passo que a secgdo 3 se centra
na abordagem macroprudencial ao risco climatico sistémico. A sec¢do 4 apresenta possiveis
medidas macroprudenciais para enfrentar estas fontes de risco, sendo que a sec¢do 5 conclui
o Tema em destaque.

A dimensao sistémica do risco climatico

Os riscos climaticos tém uma dimensdo sistémica, uma vez que sdo generalizados, irreversiveis, e tém
impactos materialmente substanciais simultaneos em varios setores, regies e instituicdes. Neste
contexto, estes desafios decorrem sobretudo de duas categorias-chave: os riscos fisicos e os riscos de
transicdo. Os riscos fisicos incluem os custos econémicos e as perdas financeiras associadas
a crescente intensidade e frequéncia de eventos climaticos, tais como ondas de calor, inundagdes
e incéndios florestais, bem como altera¢des a mais longo prazo nos padrdes climaticos, como a subida
do nivel da dgua do mar e altera¢8es na precipitacdo. Estes riscos ndo s6 tém um impacto direto no
valor dos ativos imobilidrios e financeiros, como também tém efeitos indiretos na atividade econdémica.

Podem surgir riscos de transicao conforme as economias pretendem apoiar a transi¢do harmoniosa
e ordenada para uma economia neutra em carbono. Estes esforcos podem ser dispendiosos, uma
vez que podem implicar ajustamentos para fazer face a alterac¢des nas politicas publicas, a avancos
tecnolégicos, a mudangas no comportamento dos consumidores e dos investidores e ao aumento
dos litigios. Tais altera¢Bes podem reduzir o valor das exposicBes e das garantias do sistema
financeiro, acarretando riscos significativos para as institui¢c8es financeiras.

Os efeitos adversos generalizados dos riscos climaticos sobre o sistema financeiro e econédmico podem
propagar-se através de diferentes canais. A sua materializacdo pode levar os participantes no mercado
a ajustar as respetivas carteiras de investimento e a fixagdo dos precos dos ativos financeiros,
especialmente quando estes riscos ainda ndo foram incorporados nos precos. O incumprimento do
crédito pode aumentar caso a capacidade dos mutuarios para reembolsar e servir a divida diminua
significativamente (efeito rendimento), a par de desvalorizaces acentuadas e subitas de ativos
imobiliarios dados como garantia em crédito a particulares e empresas, o que poderd conduzir
a perdas inesperadas significativas (efeito riqueza). O acesso dos bancos a fontes estaveis de
financiamento pode reduzir-se a medida que as condi¢es de mercado mudam, uma vez que as
contrapartes poderdo recorrer a depdsitos e linhas de crédito. A concessdo de crédito pode diminuir,
especialmente em regiBes e setores fortemente afetados por estes riscos. O setor dos seguros,
diretamente exposto a riscos fisicos, pode enfrentar um aumento da concessdo de indemnizac¢Ges
e uma maior pressdo sobre as reservas de capital, conduzindo a prémios mais elevados e a uma menor
disponibilidade de cobertura, especialmente em areas vulneraveis (BCE/CERS, 2023). Para os gestores
de ativos, a necessidade de reavaliar a afetacdo de carteiras em resposta a diminuigdo do valor dos
ativos de setores com maior intensidade carbdnica pode conduzir a uma maior volatilidade do
mercado. A exposicdo comum de muitas instituicdes financeiras ao mesmo setor ou geografia implica
uma natureza sistémica do risco climético (CBSB, 2021).

Adicionalmente, os impactos econémicos e financeiros dos riscos climéaticos podem ser amplificados
devido a potenciais concentracdes, repercussdes e interligagdes no sistema financeiro, propagando as
perdas para além das exposi¢des iniciais (Figura 1). Por exemplo, uma transicdo climatica desordenada
devido ao atraso ou a divergéncias das politicas relacionadas com o clima entre paises e setores pode



aumentar significativamente o incumprimento. Os riscos climaticos podem também ser transmitidos
a nivel internacional através de instituicBes financeiras com exposicées transfronteiricas, bem como
através de fluxos de capital ou ligagdes comerciais, podendo conduzir a um contagio global e amplificar
ainda mais as consequéncias destes riscos (Conselho de Estabilidade Financeira, 2020).

Figura 1 « Uma visdo estilizada dos riscos climaticos e da politica prudencial
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Fonte: BCE/CERS (2023).

Por Ultimo, as decisBes de concessdo de crédito de cada banco podem constituir externalidades
significativas no sistema financeiro, aumentando o risco sistémico (Stiroh, 2022). Por exemplo,
o financiamento a industrias com elevadas emissdes pode atrasar a transicdo para uma economia
neutra em carbono, possivelmente exacerbando os riscos fisicos que resultem em custos mais
elevados a longo prazo. Além disso, uma empresa disposta a fazer a transicdo de um modelo de
negocio de emissBes elevadas para um de emissdes reduzidas podera exigir um grande investimento
e financiamento, aumentando a exposi¢do bancdria a empresas com um elevado nivel de emissoes.

Uma abordagem macroprudencial ao risco climatico
sistémico

Na presente secc¢do, descrevem-se nove elementos-chave considerados pelo Banco de Portugal
como adequados numa abordagem macroprudencial aos riscos climaticos.

1) A politica macroprudencial visa reforcar a resiliéncia do setor financeiro e atenuar as fontes
de risco sistémico, também no quem diz respeito aos riscos climaticos

A politica macroprudencial deve incorporar a dimensdo climatica sistémica nos seus principais
objetivos. Assim, deve: (i) tornar o setor financeiro mais resiliente e capaz de apoiar a transicdo
harmoniosa e ordenada para uma economia neutra em carbono; (i) evitar a acumulacdo excessiva
de risco climatico sistémico; (iii) limitar os efeitos de contagio; e (iv) proporcionar o conjunto certo
de incentivos aos participantes no mercado para que promovam planos de transi¢cdo que visem a
estabilidade financeira a longo prazo.
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2) A politica macroprudencial deve fazer parte de uma abordagem holistica aos riscos climaticos,
complementando outras politicas econédmicas

A politica macroprudencial complementa as politicas microprudenciais e publicas na mitigacdo dos
riscos climaticos no sistema financeiro. Com efeito, embora as politicas microprudenciais se centrem
em entidades a nivel individual, ndo tém em conta as a¢8es coletivas dos agentes econdmicos. Em
contrapartida, uma abordagem macroprudencial considera o impacto dos riscos climaticos no
conjunto do sistema financeiro, tendo em conta a sua interdependéncia e os efeitos de segunda
ordem. Para garantir a estabilidade financeira, é conveniente recorrer a uma combinacdo de politicas
eficaz, que envolva a coordenacdo entre as politicas micro e macroprudenciais.

Embora as politicas macroprudenciais sejam importantes para salvaguardar a estabilidade financeira
face aos riscos climaticos, ndo substituem as medidas publicas que tém por objetivo a mitigacdo
e adaptagdo as alteragdes climaticas. De facto, politicas publicas como a tarifagdo do carbono sao
geralmente consideradas a politica mais eficaz para combater as altera¢des climaticas. Sdo ainda mais
necessarias politicas publicas eficazes para evitar os impactos de maior dimensdo negativa das
altera¢des climaticas e conduzir a transi¢do para uma economia neutra em carbono, enquanto os
instrumentos macroprudenciais apoiam a estabilidade financeira durante a transi¢do para uma
economia sustentavel.

3) A politica macroprudencial deve abranger todo o sistema financeiro

A mitigacdo dos riscos climaticos apenas no sistema bancario pode incentivar a uma mudanca de
atividade para outros setores (fugas para instituic8es financeiras nao bancarias) ou para outro tipo
de ativos (efeitos de transferéncia do risco). O enquadramento macroprudencial para as entidades
ndo bancarias do setor financeiro estd menos desenvolvido. No entanto, ter uma perspetiva
sistémica dos riscos climaticos é crucial para evitar a migragdo de riscos no sistema financeiro.

4) A politica macroprudencial deve ser flexivel no ambito de uma abordagem internacional
harmonizada e coordenada, especialmente a nivel da Unido Europeia (UE)

A coordenacdo das politicas financeiras relacionadas com o clima a nivel internacional € essencial para
uma resposta coesa e eficaz. Os riscos climaticos sdo globais e transcendem fronteiras, pelo que uma
regulamentacdo incoerente pode conduzir a fragmentacdo e a repercussées do risco entre setores
e palses, comprometendo a concretiza¢do dos objetivos climaticos. As disparidades na regulamentacdo
podem também incentivar a arbitragem regulatdria, enfraguecendo a estabilidade financeira global. Uma
abordagem harmonizada assegura normas coerentes, evitando a migragdo de riscos.

5) A politica macroprudencial deve ter a capacidade de identificar, acompanhar e avaliar
o risco climatico sistémico, incluindo a acumulacao de riscos ao longo do tempo e a interligagao
no setor financeiro

A rapida identificagdo dos riscos é um primeiro passo essencial no processo de definicdo de polticas,
apoiado por indicadores e modelos de alerta precoce para prever potenciais fontes de risco sistémico.
Mais especificamente, garantir o acesso a dados e informac¢des adequados é fundamental para
permitir uma avaliacdo atempada dos riscos.

E crucial continuar a desenvolver modelos de avaliacdo do impacto para compreender as implicaces
financeiras da materializacdo do risco climatico sistémico e para avaliar as repercussdes dentro e entre
palises, setores e regides. A identificagdo de ligacBes entre diferentes partes do sistema financeiro
através de exposi¢cBes comuns ou correlacionadas é particularmente importante para identificar,
monitorizar e avaliar o risco climatico sistémico.



6) A politica macroprudencial deve ser preventiva e equilibrar os beneficios liquidos de uma
atuacdo precoce baseada em informacao incompleta face ao risco de uma atua¢do demasiado
tardia

Uma abordagem macroprudencial preventiva, informada por uma analise prospetiva dos custos e dos
beneficios, pode ajudar a evitar a tendéncia para a inércia e garantir ajustamentos atempados. Num
ambiente de incerteza e de informacdo incompleta, a politica macroprudencial deve equilibrar os
custos de uma atuagdo precoce com o risco de agir demasiado tarde. Reconhece-se que 0s eventos
climaticos sdo inevitaveis, embora a sua gravidade, horizonte temporal e forma exata sejam ainda
incertos, dependendo também do percurso de transi¢do para uma economia neutra em carbono.

Esté a ser amplamente adotada uma abordagem prospetiva baseada em testes de esfor¢o que
identificam as vulnerabilidades e a resiliéncia dos bancos a materializagdo dos riscos climaticos. Uma
abordagem macroprudencial, tendente a reduzir a acumulag¢do de tais riscos, poderia contrariar esta
tendéncia para a inércia através de uma agdo preventiva (e ndo apenas corretiva) para conter o risco
financeiro.

7) A politica macroprudencial deve adotar uma abordagem gradual e alinhar os incentivos

Uma resposta macroprudencial eficaz deve ser gradual, centrando-se no alinhamento dos
incentivos com os objetivos macroprudenciais, ao invés de impor requisitos de fundos préprios
demasiado restritivos ou limites de concentra¢do excessivamente rigorosos aos setores de maior
risco. Esta abordagem evita pressdes indevidas sobre as institui¢es financeiras, assegurando que
quaisquer requisitos adicionais ndo prejudiquem a sua capacidade de financiar a necessaria
transi¢do para uma economia mais sustentavel.

A exclusdo das exposi¢des associadas a planos de transicao crediveis das medidas macroprudenciais
ajudaria a evitar restri¢des indesejadas ao financiamento da transi¢do. O desenvolvimento de dados
pormenorizados comparaveis, precisos e fidveis sobre os planos de transicdo das empresas para
a reducdo das emissBes e 0 investimento na transicdo contribui para uma melhor avaliagdo do risco
e apoia a concegdo e calibragdo de potenciais medidas de politica. Estdo em curso esfor¢os para
concretizar a divulgacdo normalizada de informagdes prospetivas provenientes das empresas.

8) A politica macroprudencial deve ter flexibilidade para fazer face ao aumento dos riscos
alargados e setoriais

Os riscos alargados referem-se a aumentos do risco em todo o sistema financeiro, mitigaveis com
recurso a reservas de fundos préprios macroprudenciais que reforcam a resiliéncia global do sistema
bancario.

Os riscos setoriais envolvem discriminar exposi¢cdes em determinados setores ou geografias, que
podem ser geridos com instrumentos mais especficos visando a fonte de risco proveniente dessa
concentragdo, sem restringir indevidamente o financiamento necessario para a transi¢cdo climatica.
Este aspeto da politica macroprudencial reveste-se de particular importancia, uma vez que 0s riscos
fisicos tendem a estar concentrados a nivel regional, ao passo que os riscos de transicdo estdo
concentrados em determinados setores, nomeadamente naqueles com emisses de carbono mais
elevadas.

Além disso, é essencial uma abordagem prospetiva na calibragdo destas medidas. Quando se aplica uma
medida macroprudencial, é necessario ter em consideracdo o nivel de capitalizagdo e rendibilidade do
sistema financeiro, bem como as carateristicas especfficas de cada pais. Reconhece-se também que os
planos de transicdo prospetivos das empresas podem ser considerados no sentido de tornar os
instrumentos macroprudenciais mais eficientes e limitar eventuais efeitos secundarios (BCE, 2023).
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9) A politica macroprudencial deve ser flexivel para permitir ajustamentos, a medida que
surgem novas fontes de risco financeiro relacionado com o clima, o conhecimento evolui
e a arquitetura regulamentar se desenvolve

Para fazer face ao carater complexo e evolutivo dos riscos climaticos, a politica macroprudencial
deve adotar uma abordagem flexivel e adaptativa, permitindo ajustamentos diferenciados em
funcdo da importancia dos riscos climaticos especificos, que pode variar ao longo do tempo.

Opcdes em termos de politica

Em Portugal, o enquadramento de politica macroprudencial, em vigor desde 2014, considera dois grupos
principais de instrumentos macroprudenciais: medidas de capital e medidas baseadas no mutuario. Estas
medidas parecem ser adequadas para abordar os riscos climaticos sistémicos?. A presente sec¢ao,
explora em maior detalhe a potencial adequagdo destes instrumentos macroprudenciais para fazer face
a0s riscos climaticos.

Medidas de capital

No que respeita as medidas de capital, a reserva para risco sistémico (SyRB; do inglés systemic risk
buffer) é um instrumento flexivel e j& disponivel, que pode ser adaptado a varias op¢les de
desenho, incluindo tipos de exposicdo e niveis de percentagens de reserva. Como demonstrado
na figura 2, 0 ambito do SyRB pode variar entre uma reserva alargada aplicada uniformemente a
todas as exposi¢Bes até abordagens mais direcionadas centradas em determinadas exposi¢oes
dos bancos mais vulneraveis aos riscos climaticos (SyRB setorial). Além disso, podem ser aplicados
diferentes niveis de granularidade. Pode recorrer-se a uma abordagem com percentagens
multiplas que reflita a heterogeneidade da exposi¢do dos bancos aos riscos climaticos, ao invés e
aplicar uma reserva Unica a todos os bancos3. Esta adaptabilidade contribui para dar resposta as
solu¢bes de compromisso na execugdo das politicas, assegurando que a reserva possa ser
alinhada com os perfis de risco dos diferentes grupos de institui¢des.

Figura 2 = Uma representacdo estilizada das op¢des de desenho do SyRB
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Fontes: BCE/CERS (2023) e Banco de Portugal.

2De acordo com o relatdrio do BCE/CERS (2023), a implementagao de uma estratégia macroprudendial unificada para abordar o risco sistémico
relacionado com o clima nos paises da UE é vidvel com os instrumentos de politica macroprudencial atualmente disponiveis.

3 A UE tem explorado o SyRB como um instrumento macroprudencial que pode ser utilizado para abordar a dimensdo sistémica do risco
climdticos, sendo que a Comissdo Europeia, o BCE e o CERS reconhecem o seu potencial para reforcar a resiliéncia do sistema bancario face aos
riscos climaticos (BCE/CERS, 2023).



Quatro op¢bes principais de desenho do SyRB foram identificadas como as mais promissoras
(BCE/CERS, 2023). Cada opgdo apresenta compromissos distintos entre custos e beneficios, sem
que nenhuma escolha se imponha como a melhor solugdo definitiva. A primeira opgdo consiste
na aplicacdo de um SyRB (percentagem Unica) a todos os bancos. Esta abordagem melhoraria a
resiliéncia geral do setor bancario através da criacdo de uma reserva a nivel do sistema para
absorver a materializa¢do de risco climatico sistémico. Uma das principais vantagens é a sua
facilidade de aplicacdo, exigindo ajustamentos minimos ao quadro regulamentar em vigor. O SyRB
continua a ser uma ferramenta simples e flexivel, que poderia incorporar diversas percentagens
de reserva para diferentes grupos de bancos (ver, por exemplo, Bartsch et al., 2024). No entanto,
0 seu ambito alargado limita a sua capacidade de se direcionar especificamente a exposicdes de
alto risco, podendo ndo criar os incentivos adequados para que 0s bancos ajustem as suas
carteiras em consonancia com os objetivos climaticos.

As segunda e terceira op¢8es consistem num SyRB setorial, com percentagem Unica ou multiplas,
que se centra especificamente nas exposi¢Bes altamente afetadas por riscos climaticos. Ao ajustar
os requisitos de fundos proprios em fun¢do do nivel de risco climatico associado aos diferentes
setores, este desenho reduziria a atratividade da concessdo de crédito a setores de alto risco.
O SyRB setorial poderia deparar-se com dificuldades de aplicacdo relacionadas com a definicdo
de setores de maior risco e com a avaliacdo exata dos seus niveis de risco.

Uma quarta opgdo envolve diferenciar o SyRB com base em medidas do risco de concentracdo
relacionada com as altera¢des climaticas a nivel dos bancos. Para medir este risco, pode utilizar-
se um findice Herfindahl-Hirschman modificado para avaliar o peso das exposicdes mais
vulneraveis ao risco climatico nas carteiras de crédito dos bancos. O SyRB relacionado com
a concentracdo aplicaria diferentes percentagens de reserva a grupos de bancos que excedessem
limiares predefinidos para o nivel de concentracdo de riscos climaticos. Por um lado, esta
abordagem oferece a vantagem de adaptar a reserva ao nivel de risco que cada banco enfrenta,
desincentivando simultaneamente a concentracdo excessiva em setores de elevado risco. Por
outro lado, o desafio deste desenho reside na determinacdo de limiares precisos e, a semelhanca
do SyRB setorial, na definicao das exposi¢des adequadas a serem visadas.

A calibracdo do SyRB (alargado ou setorial) para os riscos climaticos é complexa e depende fortemente
de testes de esfor¢o, a fim de estimar potenciais perdas bancarias em cenarios climaticos adversos. Os
testes de esforco sdo particularmente Uteis para captar a natureza sistémica dos riscos climaticos,
incluindo os efeitos de amplificacdo que podem surgir durante perturbagdes econémicas. O processo
de calibragdao deve também ter em conta sobreposi¢des com outras reservas de fundos préprios, a fim
de evitar a dupla contagem e assegurar que o SyRB complementa efetivamente as medidas existentes.

Apesar dos desafios associados ao desenho e calibracdo das reservas de fundos préprios
macroprudenciais para ter em conta os riscos climaticos, esta dimensdo ja comegou a ser incorporada
nos enquadramentos de politica macroprudencial. Um exemplo elucidativo é o do Banca d'ltalia, que
introduziu um SyRB de 1% para fazer face a choques adversos exdgenos (Figura 3). Ainda que a sua
calibragdo ndo tenha tido em considera¢do um risco climatico concreto, esta reserva poderia ser libertada
na eventualidade de um choque adverso que pode incluir, entre outros fatores, a materializagdo de risco
climatico sistémico (ver Catapano et al., 2024).

Medidas baseadas no mutuario

Os riscos climaticos colocam desafios significativos tanto a solvéncia dos mutuarios como a valorizagdo
dos colaterais imobiliarias, com potenciais implicagdes para a estabilidade financeira. Assim, as medidas
baseadas no mutudrio (BBMs) sdo particularmente adequadas para fazer face aos riscos climaticos.
Embora o impacto imediato das BBMs possa limitar-se aos novos empréstimos, a sua ado¢do precoce
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pode melhorar significativamente o perfil de risco dos balan¢os dos bancos a médio e longo prazo.
Vérios paises do Espaco Econémico Europeu comecaram a explorar a integragdo dos riscos climaticos
nos respetivos quadros de BBMs (Figura 3 e Quadro 1). Estas medidas podem incluir ajustamentos aos
limites aos racios entre o montante do empréstimo e o valor do ativo dado em colateral (loan-to-value
— LTV) e entre o servico da divida e o rendimento (debt service-to-income — DSTI) ou outras condi¢des
de crédito baseadas em fatores como a eficiéncia energética dos imdveis ou a exposi¢do do mutuario
a riscos fisicos.

Figura 3  Experiéncia internacional com a implementacdo de medidas macroprudenciais
para fazer face a riscos climaticos
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Fonte: Banco de Portugal.

Alguns paises introduziram medidas de apoio a habitacdo energeticamente eficiente. A Estdnia
aumentou os limites ao LTV para empréstimos garantidos pelo Estado para aquisi¢do ou renovagdo de
habitacdo eficientes em termos energéticos. Franga ajustou os limites de maturidade dos empréstimos
para programas de renovagao de habita¢do, ao passo que a Letdnia aliviou os limites das BBMs (DSTI
e racio da divida em relacdo ao rendimento (debt-to-income — DTI)) para empréstimos destinados a
moderniza¢do de apartamentos. Os Paises Baixos permitem ajustamentos no racio LTV para imdveis
eficientes em termos energéticos, a Eslovaquia aliviou os limites ao DSTI e alargou as maturidades dos
empréstimos para projetos de renovagdo de habitacdo apoiados pela UE, e a Hungria atenuou os
limites de LTV e de DSTI para empréstimos hipotecarios verdes.

Em Portugal, os riscos climaticos j& se encontram, em certa medida, refletidos na BBM portuguesa,
a Recomendagdo macroprudencial para crédito a habitagdo e ao consumo. Embora o limite maximo
da maturidade para o crédito ao consumo seja de sete anos, existe um limite de maturidade menos
restritivo de 10 anos para empréstimos relacionados com energias renovaveis, educacdo e salde,
a fim de evitar préticas de empréstimo demasiado restritivas em segmentos prioritarios. Adicionalmente,
em 2024, o conceito de energias renovaveis no crédito ao consumo foi alargado, alterando o ambito de



aplicagdo, de "fins de energia renovavel’ para “fins de transicdo energética”. Anteriormente, o conceito
abrangia apenas o equipamento de energias renovaveis, enquanto esta nova definicdo prevé outras
tecnologias, incluindo interven¢des destinadas a melhorar a eficiéncia energética dos edificios 4.

Quadro 2 * Experiéncia internacional com a implementacao de BBMs para riscos climaticos

Pais Descricdo da medida

Estonia Aplicou limites mais elevados de LTV (90%, em vez de 85%) no crédito a habita¢do com garantia do
Estado, essencialmente destinados a mutuarios que compram habita¢do energeticamente eficiente
ou que renovam a sua casa para melhorar o desempenho energético.

Franca Pode ser acrescentado um periodo de caréncia de até dois anos adicionais ao prazo de maturidade
de 25 anos, caso exista um intervalo entre a concessdo do empréstimo e a data de entrada na
habitacdo, devido a obras de construcdo ou de renovacdo de grande dimensdo.

Hungria Aplicou um limite LTV mais elevado (90%) e um limite DSTI mais elevado (60%) no caso de
empréstimos hipotecarios verdes (emitidos em moeda nacional, HUF), cuja taxa de juro esteja fixa
por um periodo minimo de 10 anos e que cumpram as condi¢des para efeitos de garantias e
empréstimos verdes (compra e constru¢do de apartamentos energeticamente eficientes, bem
como renovagdes para o aumento de eficiéncia).

Letdénia Aplicou um limite mais elevado de DSTI (45%, em vez de 40%) e de DTI (8 vezes, em vez de 6 vezes)
aos empréstimos hipotecarios destinados a aquisi¢cdo de habitacdo energeticamente eficiente, com
Certificados de Eficiéncia Energética de classes A+, A, B ou C.

Paises Baixos Os mutuantes podem desviar-se moderadamente do montante maximo do empréstimo para
efeitos de célculo do LTV, permitindo que este atinja até 106% em vez de 100%, no caso de
apartamentos com classificages excecionais em termos de eficiéncia energética.

Portugal Adotou limites de maturidade menos restritivos (dez anos, em vez de sete) para os empréstimos
ao consumo destinados a financiar ndo apenas a aquisi¢do de equipamentos de energia renovavel,
mas também de outros equipamentos e intervengdes, incluindo obras, para melhoria da eficiéncia
energética de edificios.

Eslovaquia Flexibilizou os limites ao DSTI e a maturidade para os empréstimos que cofinanciam obras de
renovacdo de habita¢do ao abrigo do Mecanismo de Recuperacdo e Resiliéncia da UE. A prestacdo
maxima implicita no atual limite ao DSTI (60%) podera ser aumentada em €50 e a maturidade
maxima alargada de oito para dez anos.

Notas: LTV refere-se a foan-to-value, DSTI a debt service-to-income e DTI o récio debt-to-income. Na Hungria e na Letdnia, aplica-se o DSTI efetivo, enquanto
na Eslovaquia é utilizado o DSTI com choque (isto é, com uma margem de 2 pontos percentuais acima da taxa de juro aplicavel, até um maximo de 6%,
assumindo um prazo de maturidade de 30 anos).

Conclusao

No presente Tema em destaque, discute-se o carater sistémico dos riscos climaticos e apresenta-
se um enquadramento macroprudencial para abordar o risco climatico sistémico, tendo por base
o debate a nivel europeu.

O enquadramento macroprudencial relativo ao risco climatico sistémico realca a necessidade de uma
abordagem holistica que tenha em conta tanto os riscos fisicos como os riscos de transi¢do, bem como
as suas potenciais interacdes e efeitos de amplificagdo. Salienta igualmente a importancia da
flexibilidade face a incerteza e a evolugdo dos riscos climaticos, permitindo ajustamentos as medidas
politicas, se necessario. A abordagem deve permanecer flexivel e adaptavel, equilibrando os beneficios
liquidos de uma atuagdo precoce com o risco de agir demasiado tarde. Além disso, salienta-se

4 Qutra iniciativa-chave do Banco de Portugal é o Relatdrio Anual sobre a Exposicéio do Setor Bancdrio ao Risco Climdtico (Banco de Portugal, 2023 e 2024).
Este relatério avalia a exposicao, resiliéncia e adaptacdo do sistema bancério portugués aos riscos climaticos, tanto fisicos como de transi¢do.
Através de cendrios climaticos, analisa a relacdo dinamica entre os riscos climaticos, a economia real e a estabilidade do setor financeiro.
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a importancia de uma abordagem coordenada entre os reguladores financeiros e os decisores de
politica, tanto a nivel nacional como internacional.

A fim de mitigar o risco climatico sistémico, os instrumentos macroprudenciais disponiveis no
enquadramento macroprudencial do Banco de Portugal (medidas de capital e BBMs) sdo considerados
adequados para abordar a sua componente sistémica. De facto, o SyRB poderia ser utilizada para
aumentar a resiliéncia do sistema financeiro a choques climaticos. Esta reserva pode ser concebida de
varias formas, tais como uma reserva alargada aplicada a todas as exposi¢des ou uma reserva
direcionada que se centra em setores ou tipos de exposi¢cdo especificos, ou mesmo diferenciando a
reserva em funcao das medidas de risco de concentragdo relacionadas com o clima a nivel dos bancos.

Além disso, a integragdo de fatores de risco climatico na calibracdo e conce¢do das BBMs poderia
aumentar a sua eficacia na promogdo da solidez financeira dos mutuarios e, consequentemente, da
resiliéncia do sistema financeiro. Em Portugal, os riscos climaticos ja se encontram, em certa medida,
refletidos na Recomendag¢&do macroprudencial para crédito ao consumo.

O horizonte temporal e a magnitude dos riscos climaticos continuam a ser extremamente incertos
embora se possam materializar rapidamente. Apesar destes desafios, registaram-se progressos
significativos nas metodologias de avaliacdo e gestdo dos riscos climaticos. As iniciativas europeias
e mundiais em curso visam reduzir as lacunas de dados que subsistem na comunica¢do de
informagdes sobre o clima, o que continua a ser um desafio significativo.

Em concluséo, fazer face ao risco climatico sistémico exige uma abordagem macroprudencial que
complemente as medidas microprudenciais e outras politicas publicas, assegurando que o sistema
financeiro permanece robusto e resiliente no contexto da transi¢do climatica em curso para uma
economia neutra em carbono. Um enquadramento macroprudencial bem concebido n&o sé
salvaguardara a estabilidade financeira, como também apoiara os objetivos mais abrangentes de
mitigacdo e adaptacdo as altera¢des climaticas.
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