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Como se posiciona a UE no combate as alteracoes climaticas?

0 aparecimento da pandemia COVID-19 alterou de forma consideravel a nossa rotina e abalou a nossa economia de uma forma
inimaginavel. E possivel que aparecam novas formas de produzir e comercializar, e que o teletrabalho se estenda, alteracbes que
podem ajudar a acelerar a transicao econédmica para um sistema mais sustentavel e amigo do ambiente. Estas mudancas, que nao
deixam de ser resultado de uma situagao que preferiamos nao ter que viver devido ao enorme impacto negativo, podem ter
consequéncias ambientais positivas (a curto prazo, por exemplo, vimos uma queda das emissdes de gases com efeito de estufa
durante o periodo de confinamento)', mas a verdade é que a transicao verde s6 sera bem-sucedida se realmente tomarmos

conhecimento de que é um desafio coletivo que exigira

Emissées de gases com efeito de estufa, por pais medidas decisivas por parte de reguladores, empresas e
(% das emiss6es mundiais de GEE) familias.
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Uma pandemia e as alteracdes climaticas tém coisas em
comum a magnitude do seu impacto, tanto em termos eco-
némicos como humanitdrios. Desta forma, e apesar de os
nossos esforcos estarem atualmente focados no combate aos
efeitos da COVID-19, ndo podemos esquecer que as altera-
coes climéticas serao um dos principais desafios que, mais
cedo ou mais tarde, teremos que enfrentar no século XXI. De
facto, as politicas verdes também nos podem ajudar a sair
mais reforcados da crise atual. Essa também é a opiniao da
ol . . . . . . . . Comissao Europeia, que pretende dar um peso significativo
1970 1976 1982 1988 1994 2000 2006 2012 2018  as politicas ambientais no seu Plano de Recuperacédo contra a
COVID-19.
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Fonte: 8P/ Research, com base nos dados do IPCC. Esta trajetdria de aumento das emissdes coloca-nos um desa-

fio sem precedentes: por cada ano que as emissdes de GEE
aumentam, as reducdes posteriores tém de ser mais exigentes se quisermos alcancar o Acordo de Paris? e minimizar assim a
ocorréncia de fendmenos climatéricos extremos, com um custo potencialmente muito elevado. De facto, em 2010, estimava-se
que as emissdes mundiais de GEE teriam de reduzir 3,3% por ano até 2030 para limitarmos o aumento da temperatura a 1,5°C;
em 2020, a redu¢do média anual exigida é de 7,6%. De forma semelhante, se tivermos em conta as emissoes de GEE totais que
poderiamos emitir para alcancar os objetivos, ao ritmo atual de emissdes anuais esgotariamos entre 2029 e 2033, tendo que
reduzir as emissdes a zero a partir desse momento>.

Trata-se, pois, de um desafio global e que afeta toda a economia, embora a verdade é que alguns sectores econémicos serao
particularmente afetados. Em concreto, o sector energético emite cerca de 40% das emissées de CO2 . Segue-se o sector dos
transportes e a industria (cerca de 20% cada)®. Estes sectores deverao adaptar o seu modelo produtivo para cumprir com os
novos padroes ambientais, o que provocara mudancas importantes na nossa forma de viver e produzir.

A Uniao Europeia tem reduzido as suas emissdes de GEE...mas ha ainda um caminho a percorrer

Alguns nimeros servem para ilustrar a magnitude do problema e a posicdo relativa da UE para enfrentd-lo. Atualmente, as eco-
nomias do G20 sao responsaveis por 77% das emissoes globais de GEE e os cinco maiores emissores (por esta ordem, China, EUA,
Unido Europeia 27, india e Russia) s&o responséveis por 61% das emissdes mundiais (ver primeiro gréfico). No entanto, se conside-
rarmos um conceito mais abrangente de emissoes, que inclui as emissdes baseadas no consumo, EUA e a UE aumentam a sua
quota, enquanto desce a da China. Deste modo, em 2016, as emissdes da UE calculadas com base no consumo seriam 15% mais
elevadas do que usando o método de producao, enquanto na China eram 11% mais baixas’.

1. Estima-se que, no inicio de abril, as emissdes diarias de CO, no mundo tenham caido 17% face a média de 2019. Ver Le Quéré, C,, et al. (2020) <Temporary reduction
in daily global CO, emissions during the COVID-19 forced confinement. » Nature Climate Change.

2.0 Acordo de Paris de 2015 estabeleceu como limite um aumento da temperatura de 2°C em relagao aos niveis pré-industriais e efetuar todos os esforcos para limitar
este aumento a 1,5°C.

3. Ver IPCC (2019). «Global Warming of 1.5°C».

4. De acordo com os dados da IEA.

5. https://ourworldindata.org/co2-and-other-greenhouse-gas-emissions
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Contudo, o peso da UE no total das emissdes mundiais caiu de 12% no inicio do século para 7,5% em 2018, ainda que continue a
ser a terceira zona econémica com mais emissdes. Ao mesmo tempo, é também a regido que regista o nivel de intensidade ener-
gética — a energia consumida por unidade de PIB- mais baixo do mundo, uma variavel-chave ja que a sua reducao contribui para
o cumprimento dos objetivos estabelecidos na politica ambiental. De facto, entre 1990 e 2018, enquanto o PIB cresceu 61%, as
emisoes de GEE na regido reduziram 20%.

N&o s&o os unicos dados animadores; a denominada «economia verde»® tem tido um papel crescente na UE: o valor acrescentado
bruto deste sector cresceu 4,1% em 2017, atingindo 288.094 milhdes de euros, contribuindo com 2,2% para o PIB da regido. Ao
mesmo tempo, a UE destaca-se no campo da inovagao e ocupa

o primeiro lugar do ranking em nimero de patentes em tecno-  Patentes de tecnologias relacionadas

logias relacionadas com 0 ambiente’, sendo que, em 2016,26%  €0m o ambiente

das patentes registadas diziam respeito a Unido Europeia, tal (Nimero de patentes)

como vemos no segundo gréfico. 20000

0 uso de energias renovéveis tem também sido uma das mar- ~ '69%

cas da atuacao da UE nas questdes do clima. De facto, mais de 1000 /

32% da producao eléctrica gerada internamente na regiao
faz-se com recurso a fontes renovavéis, comparativamente 8000
com 23% em termos mundiais, e quase 19% do consumo final . .:
de energia usa as renovéveis (1% em termos mundiais), cami- ~ *% I
nhando para o objetivo estabelecido para 2030 (32%). —
1986 1996 2006 2016

Apesar dos avancos e da crescente consciencializacao sobre as I —— U i
mudancas climaticas na UE, os dados revelam uma acao insufi- _ o o

. . . 8 Nota: Incluem as patentes registadas em pelo menos dois institutos de propriedade intelectual,
ciente. De facto, as metas para 2030 e 2050 estao em risco®. O umdos quais no top 5 mundial.
motivo é que as medidas adotadas até ao momento ndo pare-  Fonte: 8P Research, com base nos dados da OCDE
cem suficientes para atingir o objetivo de reducao das emis-
soes de GEE em 40% no ano 2030 em relacdo aos niveis de 1990. Por este motivo, é essencial dar um novo impulso verde a eco-
nomia europeia, algo que a Comissao Europeia pretende fazer por meio do Green Deal.

Japao Mundo

Em conclusao, se considerarmos os progressos realizados até ao momento e a posicao de lideranca que a UE tem assumido no
combate as alteracdes climaticas, a regido pode ser um importante player no contexto mundial para incentivar a cooperacao e a
adopcao de medidas globais para combater a emergéncia climatica. Claramente, a UE sozinha nao pode solucionar este proble-
ma. No entanto, uma ag¢ao decisiva e bem planeada provavelmente servira como estimulo e um exemplo valioso de boas praticas
para o resto do mundo. Ainda assim, ndo podemos negar que esta transicao acarreta enormes desafios, e esta transformacao
serd mais custosa para algumas economias, regides e grupos sociais, 0 que obriga a uma gestdo ponderada para evitar dispari-
dades sociais e regionais, que, no limite, poderiam pér em causa a propria transicdo energética. Quando ultrapassarmos a
COVID-19 e a economia retomar, talvez seja 0 momento certo para intensificar os esforcos no sentido de uma economia mais
ecoldgica, priorizando o o investimento publico em sectores mais sustentaveis e promovendo o financiamento verde.

6. De acordo com o Eurostat, inclui o sector dos bens e servicos ambientais: produtos criados para a protecdo ambiental (prevenir, reduzir ou eliminar a polui¢do ou
outra degradacdo do meio ambiente) ou gestao de recursos.

7. De acordo com os dados da OCDE (que incluem as patentes registadas em pelo menos dois institutos de propriedade intelectual, um dos quais no top 5 mundial),
em 2016, o maior nimero de patentes na UE encontrava-se ao nivel da gestao ambiental, tecnologias de mitigacdo das alteragdes climaticas na geragdo, transmissao
ou distribuicdo de energia, e transportes.

8. Agéncia Europeia do Ambiente (2019). «O ambiente na Europa: Estado e perspetivas 2020».

9. Ver o artigo «O Green Deal Europeu, entre o que é desejavel e o que é vidvel», neste mesmo Dossier.
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O Green Deal europeu, entre o desejavel e o viavel

A UE estd a liderar a reducao das emissdes de gases de efeito estufa (GEE), mas ainda existe um longo caminho a percorrer, tanto no Velho
Continente como no resto do mundo, se pretendermos evitar um aumento de temperatura superior aos 2°C. Com o intuito de acentuar
esta lideranca, a Comissao Europeia (CE) apresentou o Green Deal, um quadro (ou estratégia de crescimento nas palavras da CE) que inclui
medidas destinadas a atingir um nivel de zero emissoes liquidas, promover o crescimento econémico com uma utilizacado mais sustenta-
vel dos recursos naturais e a fazé-lo de forma justa entre paises, setores e individuos. Neste sentido, uma das primeiras medidas adotadas
pela UE foi integrar um regulamento pelo qual a mesma se obriga a reduzir em 50% as emissdes de GEE em comparagdo com os niveis de
1990 (em vez dos 40% estabelecidos no Acordo de Paris) e ser um emissor neutro de GEE antes de 2050.' Apesar da bondade destas inten-
¢oes, sdo plausiveis estes objetivos? As medidas adotadas pela UE sao suficientes? De que forma a COVID-19 veio alterar estes planos?

O Green Deal foi apresentado por Ursula Von der Leyen como estandarte do seu mandato, uma situacao entendivel devido a
preocupacao com a emergéncia climatica na Europa. De acordo com o inquérito do Banco Europeu de Investimentos (BEI), 82%
dos cidadaos europeus acham que a emergéncia climatica esta a afetar as suas vidas (uma percecdo mais difundida entre os
paises mediterraneos em comparacdo com os do norte da Europa). Além disso, 47% dos europeus consideram a emergéncia cli-
matica como uma das maiores ameagas que o seu pais enfrenta. Neste contexto, a CE apresentou o plano de investimentos do
Green Deal, através do qual pretende «mobilizar» pelo menos 1 bilido de euros nos proximos 10 anos.? No entanto, é necessario
detalhar este valor e entender a que se refere com o termo «mobilizar».

Uma proposta de investimento inicial que suscitava duvidas

Na sua proposta inicial, apresentada em janeiro de 2020, metade desta mobilizacao seria proveniente de recursos préprios da UE.
Atualmente, 20% do or¢amento para 2014-2020 é considerado verde e, no ambito do Green Deal, a CE pretende aumenté-lo para 25%
no periodo 2021-2027.3 Neste sentido propde, entre outras medidas, que 40% e 30% do orcamento da Politica Agricola Comum e do
Fundo Europeu dos Assuntos Maritimos e das Pescas contribuam, respetivamente, para a luta contra a emergéncia climatica. A nova
taxonomia da UE ajudara a garantir que estes 25% do orcamento sejam realmente verdes, dado que detalha os requisitos para consi-
derar um investimento ou um ativo como tal. Além disso, a CE estima que os Estados-membros co-financiardo com 114.000 milhdes
de euros alguns dos projetos ecoldgicos incluidos no orcamento da UE. Por outro lado, a UE implementara o Mecanismo de Transicao
Justa, com o qual inicialmente pretendia contribuir com 7.500 milhées de euros e que ird mobilizar mais de 143.000 milhdes de euros
em 10 anos para ajudar as regides mais afetadas pela transicdo (por exemplo, aquelas com uma elevada quota de empregos no setor
de combustiveis fosseis.

A segunda maior contribuicdo para o plano de investimento do Green Deal séo os 279.000 milhdes de euros provenientes de
investimentos privados efetuados através do programa InvestEU do BEI, sucessor do que era conhecido como Plano Juncker. Este
programa terd um funcionamento muito semelhante ao do Plano Juncker: o BEI oferecerd garantias a projetos que contribuam
para o combate a emergéncia climatica, incentivando assim investimentos privados nesta direcao.*

Finalmente, o Sistema de Comércio de Emisses da UE (RCLE-UE) também contribuird com 25.000 milhdes de euros arrecadados
através dos leildes das licencas de emissdo de GEE. Além disso, a CE propde a criacao de um imposto do carbono na fronteira para
impedir que as empresas deslocalizem os seus centros de producdo para regides com regulamentos ambientais menos rigorosos
(conhecido como filtragem de carbono).

Assim, do biliao de euros anunciado inicialmente pela CE, o aumento real da despesa da UE na luta contra a emergéncia climatica
corresponderd apenas a um aumento de 5 p.p. no orcamento da UE (de 20% a 25%) para combater a emergéncia climdtica e aos
7.500 milhdes do Fundo de Transicao Justa. O restante corresponde a «mobilizacao» de investimentos publicos e privados, uma
expressao que a instituicao utiliza para se referir aos investimentos, principalmente privados, que sao efetuados gragas as garan-
tias que a UE oferece. No entanto, a maior parte dos grupos parlamentares no Parlamento Europeu pediram para que se deixe de
utilizar esta expressao, a fim de preservar a credibilidade da UE.

O Plano de Recuperac¢ao da Comissao Europeia tem o Green Deal como pilar

A CE propés no final de maio um programa de 750.000 milhdes de euros para o Instrumento de Recuperacao (Next Generation EU),
destinados a apoiar a recuperacdo econémica apés a COVID-19, considerando os desafios da UE a longo prazo (descarbonizacao e
digitalizacao, nomeadamente). Este programa sera financiado através da emissao de divida prépria da UE. Seguindo o mesmo esque-
ma do orcamento para 2021-2027, cerca de 25% deste valor serd destinado a adaptacéo e diminuicdo da emergéncia climatica. Entre
as novas medidas, a contribuicao para o Fundo de Transi¢cdo Justa aumentara de 7.500 milhdes para 40.000 milhdes, com a CE a con-

1. Por emissor neutro, referimo-nos a que os GEE emitidos para a atmosfera sao capturados por sumidouros naturais ou tecnologias de eliminacao de carbono que
ainda nao foram implementadas. Quanto mais lenta for a reducao de emissdes, mais importante serd a implementacédo destas tecnologias, pois havera mais GEE na
atmosfera, aumentando a temperatura do planeta.

2. Esta foi a proposta anterior ao programa de recuperacdo econémica apresentado a 27 de maio.

3. 0 orcamento da UE para 2021-2027 esta a ser negociado atualmente e a crise de saude provocada pela COVID-19 pode alterar significativamente a sua dimenséo
assim como os valores destinados para a emergéncia climética.

4. Neste sentido, embora fora do quadro do Green Deal, o BEI pretende que 50% do financiamento que oferecer em 2025 seja verde, quando atualmente é de 25%.

5. Na resolucéo de 12 de maio de 2020, a CE foi alertada para a «néo utilizacdo de engenharia financeira e multiplicadores duvidosos» de forma a anunciar valores
ambiciosos.
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tribuir com 15.300 milhdes para o instrumento
InvestEU, a fim de mobilizar até 240.000 milhdes
de euros (cerca de 30% dos quais serao destina-
dos a projetos verdes).

Da mesma forma, uma parte importante desta
nova quantia sera investida na reforma dos edi-
ficios para os tornar energeticamente mais sus-
tentaveis. Assim, enquanto se apoia um setor
intensivo em termos de mao de obra como a

IM

Plano de investimentos do Green Deal: a mobiliza¢do
de mais de 1 bilido de euros em 10 anos
(Milhares de milhées de euros)

Estimativa da proposta com o Next Generation EU
25

Proposta inicial
25

503
279

construcao e se reduz o desemprego, reduzem-
-se as emissoes deste setor, pois 0 mesmo pos-
sui uma vasta margem de manobra em termos
de eficiéncia energética. Convém lembrar que
os edificios sdo responsaveis por 36% das emis-
soes da UE e que a CE estima que, para ser o pri- 114
meiro continente neutro em termos climaticos,
o parque de edificios da Europa deve ser reno-
vado duas vezes mais rapidamente do que é
feito atualmente (entre 0,8% e 2,4% anual,
dependendo do Estado-membro).

143

Orcamento UE

B Next Generation
Mecanismo da Transicao Justa
M EUETS

Cofinanciamento Estados-membros

InvestEU

Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Comisséo Europeia e de cdlculos préprios.

Assim, considerando a proposta inicial e o Next
Generation EU, a mobilizacao total de recursos
para uma economia mais verde seria de cerca de 1,37 bilies de euros ao longo de 10 anos, o que corresponde a investimentos
anuais de 137.000 milhdes de euros (1% do PIB da UE-27 em 2019), quando a prépria CE considerava que para alcangar o objetivo
anterior do Acordo de Paris (ou seja, uma reducao de 40% nas emissdes de GEE), era necessario um investimento anual de
240.000 milhdes de euros.® Se considerarmos o novo objetivo proposto (uma redugéo de 50% das emissdes em vez de 40%) e
assumirmos uma relacdo semelhante entre as necessidades de investimento para reduzir uma unidade de GEE emitido, conclui-
mos que as necessidades de investimento anual aumentam aproximadamente para 300.000 milhdes de euros. Assim, o Plano de
investimentos do Green Deal representaria 45% dos investimentos necessarios, forcando o setor privado e os Estados-membros
a serem mais ambiciosos.

A COVID-19, longe de ser um obstaculo, pode ser um catalisador para a transicao verde

O custo humanitario, econémico e social da crise de saide causada pela COVID-19 serd, sem duvida alguma, extremamente
elevado e os esforcos das autoridades devem concentrar-se em minimizar o custo em vidas, atenuar o impacto econémico do
confinamento e apoiar a recuperacgao da atividade econdmica. Neste Ultimo ponto, as medidas adotadas até agora podem
acelerar algumas tendéncias que tém ocorrido em termos produtivos e institucionais que contribuirao para o combate a altera-
¢do climatica. Por um lado, a CE lancou uma avalia¢do do quadro fiscal da UE, com a inten¢ao de o adaptar aos desafios de longo
prazo da UE e, ap6s o surto da crise de saude, algumas das questdes levantadas. Por exemplo, a UE emitird a sua prépria divida,
uma situacao que ja tinha feito pontualmente no passado, para financiar o Next Generation EU. Além disso, trouxe novamente a
mesa a possibilidade de cobrar alguns impostos diretamente (como uma taxa digital ou impostos ecoldgicos). Todas estas pro-
postas, se se materializarem e se tornarem habituais, dardo a instituicdo uma maior autonomia na tomada de decisdes e maior
capacidade de financiamento, permitindo uma maior ambicao nas suas politicas para enfrentar desafios, como é o caso das alte-
ragdes climdticas, que vao mais além dos Estados-membros.

Por outro lado, a COVID-19 demonstrou que o teletrabalho é um sistema valido para muitas empresas e empregos e que possui
beneficios tanto ao nivel da reconciliagdo familiar como na luta contra a emergéncia climatica. Como explica um artigo nesta
edicdo,” em Espanha cerca de 30% das pessoas empregadas podem trabalhar em casa, uma percentagem que aumenta nas areas
urbanas para 40%. Assim, se o trabalho remoto fosse implementado em Espanha dois dias por semana para estes trabalhadores,
as emissdes anuais de GEE provenientes do transporte terrestre reduziriam em 3%.8 Um pequeno passo, mas um passo ao fim e
ao cabo.

Em suma, é justo reconhecer que a CE assumiu um forte compromisso na luta contra a alteracao climatica. No entanto, carece da
forca necessaria para o fazer por si s6, razao pela qual a acao dos estados e as iniciativas privadas serao fundamentais se preten-
dermos evitar um aquecimento global superior a 2°C. Aproveitar um ponto de viragem como o atual pode ser vital para fazer
com que o equilibrio da balanca tenda para uma economia sustentavel e ecol6gica a médio e longo prazo.

(Veja uma versdo estendida deste artigo em bancobpi.pt)

6. Ver Comissao Europeia (2020). «Identifying Europe’s recovery need».

7. Ver o Focus «A COVID-19 impulsiona o teletrabalho» nesta edi¢do da Informagdo Mensal.

8. Para o calcular, obtivemos os dados de mobilidade da Enquesta de mobilitat en dia feiner de I’ATM de Barcelona, os dados de emissdes do Gabinete Cataldo da Alte-
racao Climatica e os dados do Inquérito a Populagdo Ativa.
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Transicao climatica na Uniao Europeia: uma questao de justica

O objetivo da Uniao Europeia de atingir a neutralidade carb6nica em 2050 levanta uma questao importante: sera que as vanta-
gens da transicao climatica superam os custos? A Comissao Europeia (CE) e a maioria dos governos ndo tém duvidas a esse res-
peito; estima-se que a transi¢do climatica aumente o PIB da UE em 1,1% e o emprego em 0,5% em 2030, em comparagao com o
cendrio business as usual (isto é, num cendrio em que em que nenhuma a¢do é tomada e as emissdes continuam a crescer ao ritmo
atual)’.

Além do impacto agregado da transicao climatica, é inegavel que ela nao sera neutra e que havera alguns paises e setores que
vencerao e outros que perderao. Os mais prejudicados serdo o sector extrativo e os setores da industria altamente intensivos em
energia, enquanto outros se verao obrigados a transformar o seu modelo de negécio (sector automdvel, quimicos e construcao).
Em consequéncia, os paises onde estes sectores tém um peso maior também terao mais dificuldades para levar a cabo a transi-
cao?. O grande desafio da politica econémica sera, portanto, facilitar uma transicdo o mais justa e harmoniosa possivel, a fim de
evitar reacoes politicas contrarias, como ocorreu em Franga com a revolta dos coletes amarelos.

Sectores e paises europeus mais afetados pela transicao climatica

Na UE, os cinco paises que mais emitem gases com efeito de estufa (GEE) sdo, por esta ordem, Alemanha, Franga, Itélia, Poldnia e
Espanha, responsaveis por 65% das emissoes totais da regido.

Para avaliar qual sera o impacto da transicao climatica por paises e quais os que estao melhor posicionados para enfrentar os
riscos da transicdo, analisdmos as emissoes de GEE por euro de PIB. Um resultado especialmente preocupante é que os paises

que registam maiores emissoes de GEE por euro
PIB per capita versus Emissées de GEE de PIB sao também os mais pobres (tanto se

Emissées de GEE por unidade de PIB PIB per capital (euros) ~ Medirmos com base no PIB per capita, como
com o indicador de risco de pobreza)?, entre os

quais se destaca os paises da Europa de Leste
10 - e— 100000  (ver primeiro gréfico). De uma maneira geral, as
emissdes de GEE nestes paises provém principal-
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seu peso no valor acrescentado bruto dos paises
da Europa de Leste néo é insignificante: oscila
entre os 11% na Lituania e os 21% na Republica
Checa. Adicionalmente, tém também um papel
relevante no mercado de trabalho destes paises, variando entre 9,7% da populagdo empregada na Esténia e 30,6% na Romé-
nia.

Emissoes por unidade de PIB (ELE) @ PIB per capita (ELD)

Fonte: BP| Research, com base nos dados do Eurostat.

Se considerarmos o esforco de transicao que sera exigido no seio da Unido Europeia, estes serao os paises que mais podem
sofrer com os enormes desafios que esta mudanca acarreta. Apesar disso, estes paises também podem beneficiar com esta
transicao: investir no combate as alteragées climaticas torna as economias mais inovadoras e resilientes, enquanto os empre-
gos criados sdo de melhor qualidade e mais produtivos®. Nao obstante, um dos principais mecanismos que se utilizarao para

1. Por exemplo, o impacto no PIB da Leténia sera de quase +6%, mas para a Poldnia sera residual. Para mais informacoes, ver Eurofond (2019). «<Energy scenario:
Employment implications of the Paris Climate Agreement».

2. Ver Eurofond (2019). «Energy scenario: Employment implications of the Paris Climate Agreement».

3. De acordo com os dados do Energy Poverty Observatory, a maioria dos paises da Europa de Leste registava uma percentagem da populacdo em risco de pobreza
mais elevada do que a média da UE (23,5% em 2016), destacando-se particularmente a Bulgaria (40,4%) e a Roménia (38,8%).

4.0 conjunto dos sectores com uma elevada intensidade carbodnica.

5. Ver Comissao Europeia (2019) «<Employment and Social Developments in Europe», Capitulo 5.
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reduzir as emissdes de GEE é aumentar o custo através de um imposto de carbono ou de um esquema de cap-and-trade, como
o atual regime de comércio de direitos de emissao da UE (EU ETS, na sigla em inglés), o que durante algum tempo pode enca-
recer o custo da energia.

Assim, a transicao devera ser gerida de forma a evitar disparidades sociais e regionais, de forma a ser justa e socialmente aceite
por todos, ja que ndo deve ser esquecido que os efeitos positivos da transicao levardo algum tempo para se tornarem visiveis,
enquanto os custos serdo percebidos no curto prazo. A posicdo relativamente mais débil da Europa de Leste constitui também
um enorme desafio para o projeto comum europeu; sé uma transi¢ao justa evitara que o euroceticismo, ja incipiente em paises
como a Hungria ou Polénia, ganhe forca.

Neste contexto, a UE apresentou, ao abrigo do Green Deal, o Mecanismo de Transi¢ao Justa (em inglés, Just Transition Mechanism),
para ajudar as regides, industrias e trabalhadores afetados pela transicao climatica. Os seus objetivos incluem, entre outros, a
formacao dos trabalhadores, a melhoria da eficiéncia energética dos edificios, o suporte a transicdo das empresas para tecnolo-
gias mais amigas do ambiente ou incentivos para que as empresas invistam em I&D.

Pros e contras do Fundo de Transi¢ao Justa da UE

Para financiar este mecanismo, a CE anunciou em janeiro de 2020 a criacdo de um Fundo de Transicdo Justa (Just Transition Fund,
em inglés), para atenuar o impacto socioecondémico da transicao climatica nas regides mais afetadas. Um elemento problematico
deste fundo de transicdo é que a sua alocacdo geogréfica ja estd, em principio, predefinida com critérios muito gerais e pouco
flexiveis. A alocacdo da quantidade correspondente a cada Estado-Membro sera com base em critérios especificos (em grande
parte relacionados com a intensidade carbdnica das regides de cada Estado e a percentagem de trabalhadores na industria e na
exploragdo de carvao) e a distribuicdo final dos fundos dependera da aprovagao dos Planos Territoriais de Transi¢ao Justa dos
diferentes paises. Assim, metade dos 40.000 milhdes previstos iria para apenas quatro paises (8.000 milhdes para a Polénia, 5.000
milhdes para a Alemanha, 4.400 milhdes para a Roménia e 3.400 milhdes para a Republica Checa), enquanto Espanha e Portugal
receberiam uma parte muito residual (4,5% e 1,2% do total, respetivamente)®. A ampliacdo deste fundo por meio do Instrumento
de Recuperacdo e a drdua negociacao que se avizinha sdo uma boa oportunidade para repensar os critérios de alocacao. Por um
lado, é desejavel canalizar parte dessa ajuda para os setores que mais sofrerdao com a COVID-19 para que possam retomar com
melhores ferramentas para levar a cabo a transi¢do e, assim, aproveitar ao maximo as vantagens da economia verde, dando maior
apoio as economias com menor margem fiscal. Por outro lado, com a incerteza em torno do impacto da transicao climatica no
emprego e em diferentes dreas geogréficas, é aconselhdvel ter uma ampla margem de critério na alocacao para ajudar os setores
e regides mais afetados a medida que se possa identificar com maior precisao.

Por fim, seria de esperar que a aloca¢do de recursos fosse condicionada a uma avaliacdo séria dos resultados dos projetos em vez
de apenas vinculd-los aos objetivos gerais delineados nos Planos Territoriais de Transi¢do Justa dos diferentes Estados-Membros.
E ndo se trata apenas de dedicar uma quantidade razoavel de recursos para alcancar a transicao justa, mas também de desenhar
programas muito bem definidos que nos permitam maximizar o uso produtivo e os efeitos positivos dos recursos atribuidos.

Em suma, uma transi¢ao climatica bem-sucedida devera evitar prejudicar a coesao do projeto europeu comum e garantir que
ninguém seja deixado para tras. No fundo, é uma questao de justica: justica entre geracdes, entre paises e entre grupos sociais.
Essa transicdo trara, sem duvida, beneficios para todos os europeus, mas, ao mesmo tempo, terd custos consideraveis, por isso é
importante que seja o0 mais inclusivo possivel. A Comissao Europeia ja esbocou algumas ideias para desenhar mecanismos que
ajudem a alcancar isso, e as politicas integradas no Instrumento de Recuperacao representam um importante salto qualitativo.
No entanto, ainda ha muito a fazer e é necessério que os responsaveis pelo projeto da transicdo ponham maos a obra para que a
ambicao indubitavel do Green Deal seja acompanhada de medidas determinadas para tornar a transicdo justa. Das palavras tem
que se passar as acoes.

6. Para mais informacao, ver Comisséo Europeia (2020). «Allocation method for the Just Transition Fund»
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A evolucao necessaria para um setor financeiro verde

Gragas ao crescente e necessario interesse pela emergéncia climatica, cada vez sao publicados mais estudos sobre o impacto que
este desafio tera na economia. De facto, ja existe um consenso que caracteriza a emergéncia climética como grande, ndo linear e
incerta. «Grande» devido aos efeitos perturbadores que tera sobre o modelo de producéo, seja pelos riscos fisicos ou de transicdo
que implica'. «Nao linear», porque a medida que a temperatura média do planeta aumenta, aceleram alguns fenémenos naturais,
como o degelo das calotas polares, que acentuardo ainda mais o aquecimento global aumentando exponencialmente a frequéncia
e a violéncia de eventos naturais extremos. E «incerto», porque nao existem precedentes historicos para uma concentragao de gases
de efeito estufa (GEE) na atmosfera téo alta como hoje, que nos possam ajudar a fazer previsdes precisas das consequéncias que tera.

A dimensao e a incerteza do impacto econédmico da emergéncia climatica sdo perfeitamente ilustradas quando analisamos ativos
potencialmente obsoletos (stranded assets), expostos principalmente a riscos de transicdo. O melhor exemplo deste tipo de ativo sdo as
reservas nao exploradas de combustiveis fosseis, parte significativa das quais deve permanecer no subsolo se pretendemos cumprir os
objetivos do acordo de Paris. Existem varios métodos para estimar o impacto na riqueza global destes ativos. Enquanto alguns estudos
se concentram no volume total de reservas que devem permanecer no subsolo, outros concentram-se no valor dos investimentos ja
efetuados para extrair o combustivel ou no valor liquido presente das receitas procedentes destas reservas. Assim, algumas estimativas
sugerem que o impacto na riqueza global dessa decisdo seria entre 1 e 4 bilides de ddlares, enquanto outros a estimam em 18 bilides
de délares (um valor que equivale a cerca de 85 vezes o PIB anual de Portugal)?. Como dissemos, um impacto grande e incerto.

O setor financeiro sera afetado pela emergéncia climatica, embora a possa ajudar a atenuar

Em vista do potencial impacto da emergéncia climatica na economia, o setor financeiro deve integrar os riscos climaticos na sua gestéo
abrangente de riscos associados as suas atividades (operacionais, crédito, de reputacao ou mercado). Tomemos, por exemplo, o caso
de uma empresa com ativos potencialmente obsoletos. No caso

Espanha: financiamento bancdrio a setores de entrada em vigor de um regulamento que limite a extragao

potencialmente afetados pela transicéo destes ativos, a avaliacdo da referida empresa caira, bem como a
energética sua capacidade de assumir os pagamentos. Desta forma, os ban-
(%) cos que tivessem oferecido financiamento a esta empresa esta-

riam expostos a um risco de crédito devido a menor solvéncia do

25 .o
mutudrio. Da mesma forma, como estas empresas costumam

24 __usar os seus ativos como garantia aquando do financiamento, no
momento da execuc¢do das garantias o banco receberia um ativo
23 ] —  — sem valor, razao pela qual também estara exposto ao risco de

mercado. O Banco de Espanha estima que até 25% da divida das
empresas em posse dos bancos espanhdis se encontra em seto-
= respotencialmente vulneraveis a estes riscos de transicao?.

2 = = = = = = =

Por outro lado, a emergéncia climética também representa uma
grande oportunidade para o setor financeiro. As necessidades

19 ¢ . A A A A s s s - . de capital de atividades que contribuem para a atenuagao e

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 adaptagao as mudangcas climaticas sdo muito elevadas e dificil-
Fonte: 8P| Research, a partir dos dados de Delgado, M. (2019). «Energy transition and financial mente serdo atendidas com recursos pUb licos. Por este motivo, 0
stability». papel que o setor privado pode desempenhar é fundamental.

Neste sentido, os bancos, como intermediarios entre a poupanca
e o investimento, estdao em posicao favoravel para canalizar fluxos para projetos «verdes». No entanto, a distin¢do entre projetos
sustentaveis e prejudiciais requer padrdes internacionais. Neste sentido, no ambito do Green Deal, o Conselho Europeu aprovou a
taxonomia esperada mediante a qual serd possivel catalogar quais sao os projetos verdes e assim facilitar a transferéncia de fluxos
para uma economia neutra em termos de emissoes de GEE.

Taxonomia da UE e préximas etapas

Nesta proposta, a UE propde que uma atividade seja considerada sustentavel se, no minimo, i) contribuir substancialmente para um
dos seis objetivos ambientais especificados no segundo grafico; ii) ndo reduzir nenhum deles; iii) cumprir determinadas garantias
sociais e iv) a sua contribuicao for tecnicamente verificavel. Assim, foram determinadas métricas para cada setor econémico, para

1. Riscos fisicos sdo aqueles que advém da exposicdo da atividade humana ao sistema natural, enquanto riscos de transicao sdo aqueles que procedem de regulamen-
tos que visam levar a economia para um nivel mais baixo de emissdes de gases de efeito estufa (GEE) e da prépria transformacao das atividades econémicas para
cumprir 0s novos objetivos ambientais.

2. Ver Mercure, J. F. et al. (2018). «<Macroeconomic Impact of Stranded Fossil Fuel Assets». Nature Climate Change 8. E IRENA (2017). «Stranded Assets and Renewables:
How the Energy Transition Affects the Value of Energy Reserves, Buildings and Capital Stock».

3. No artigo ndo séo consideradas empresas individualmente, mas sim por setores. Ver Delgado, M. (2019). «Energy transition and financial stability. Implications for
the Spanish deposit-taking institutions». Revista de Estabilidade Financeira (Outono).
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que empresas e investidores possam estimar que percentagem das suas ativida-
des ou ativos sao verdes. Os seis objetivos meio ambientais da

Serdo diferenciados quatro tipos de atividades que podem ser consideradas T e e

ecoldgicas: i) as que ja possuem baixas emissdes (como a producao de energia
limpa); ii) as que as possibilitam (como, por exemplo, a fabricacdo de compo-
nentes de painéis solares); iii ) as de transicao (atividades que emitem GEE abai-
xo da média da sua industria, como, por exemplo, producao de eletricidade
com gas natural) e iv) as atividades de adaptacdo a riscos fisicos.

01

Atenuacao Adaptacao
da mudanca amudanga
climética climatica

Esta «nova linguagem comum» evitard a diversidade de critérios ao considerar 06 03
uma atividade como verde, enquanto combate a prética do greenwashing por Protecioe. Q Utilizagao

1 H ~ . restauragao da £
parte de empresas e investidores que tentam melhorar a sua reputagdo realizan- biodiversidade < orotecan dos

e dos ecossistemas recursos hidricos

04

do agdes a priori sustentaveis a priori, mas que ndo acabam por fornecer uma
melhoria real para o meio ambiente. Também abrira vérios canais que podem

05

agilizar a transicdo para uma economia neutra em termos de clima, como por Prevencioe  Transicdoparao
. controlo da uma economia
exemplo. poluicao circular

® Publicagdo do tipo de atividades financiadas: a UE obrigara as institui¢des finan-
ceiras a publicar para cada produto financeiro a propor¢do de atividades verdes
que financiam*. Da mesma forma, as grandes empresas que ja estao sujeitas a  ronze: 57 pesearch.
diretiva de divulgagao de informagdes nao financeiras terdo que reportar infor-
macoes sobre a nova taxonomia. Assim, investidores e consumidores poderao
saber o quao poluidora é uma empresa ou que agdes verificaveis sao tomadas para compensar a sua pegada de carbono.

* Incentivar o financiamento de projetos verdes: uma vez que as atividades verdes possam ser diferenciadas das restantes,
poder-se-4 influenciar nos respetivos custos de financiamento (por exemplo, oferecendo garantias que reduzam o custo dos
projetos verdes). Alguns dos instrumentos propostos sdo o green supporting factor e o brown penalizing factor, que devem ser
subtraidos e adicionados, respetivamente, aos requisitos minimos de capital das instituicdes financeiras, sendo que nao pare-
ce ser desejavel utilizar os requisitos de capital dos bancos para uma finalidade diferente de absorver possiveis perdas.

Desafios pendentes

Para reduzir ainda mais as emissoes de GEE é necessario poder classificar as atividades mais poluidoras como «castanhas» e dife-
rencia-las daquelas que simplesmente nao sao verdes, criando assim trés grupos de ativos e atividades: verdes, neutras e casta-
nhas. No entanto, a proposta atual ainda nao oferece ferramentas para o fazer. Além disso, ainda existe um longo caminho a
percorrer na identificacao dos riscos climaticos. Avancar para uma melhor dete¢do e quantificagao dos riscos fisicos e de transicao
que afetardo os diferentes setores econdémicos é essencial para as entidades financeiras tomarem decis6es mais bem informadas
e com padroes internacionais. Assim, uma vez quantificados os riscos climaticos, podem ser realizados testes de stress para veri-
ficar a resisténcia do setor financeiro (e dos restantes setores) face aos diversos cenarios ambientais.

E o papel da politica monetaria?

0 mandato dos bancos centrais concentra-se acima de tudo na estabilidade dos precos e, sem duivida alguma, a emergéncia cli-
matica afeta a sua evolucao. Mesmo assim, a direcdo que os precos tomarao devido a fatores climaticos nao é 6bvia, uma vez que
existem forcas de procura e oferta que os pressionam tanto em sentido ascendente como descendente’. Por este motivo e devi-
do as suas implicagdes nos riscos de estabilidade financeira, os bancos centrais estao a comecar a atuar para entender melhor o
impacto da emergéncia climdtica e esclarecer se, para evitar um cendrio perturbador sobre o crescimento econdmico que gera
flutuacoes bruscas nos precos, devem incluir a sustentabilidade ambiental nos seus mandatos.

Neste sentido, aproveitando a revisao estratégica realizada pelo BCE e pela Fed®, existem vozes que propdem que os bancos
centrais comprem ativos verdes (green QE). No entanto, esta medida suscita polémica, dado que a transi¢ao para uma economia
climaticamente neutra ainda ndo esta sob o mandato das autoridades monetarias. Além disso, atualmente uma das principais
caracteristicas das compras de ativos das empresas por parte do BCE é a sua neutralidade em relagao aos diversos setores econé-
micos, a fim de evitar distor¢des nos precos.

No entanto, a politica monetaria pode aspirar, no maximo, a complementar e acompanhar os regulamentos que venham a ser
estabelecidos pelas autoridades responsdveis por definir o rumo da transigao ecoldgica.

4. As duas primeiras metas ambientais da UE serdo detalhadas no final de 2020 e serao implementadas no final de 2021, quando tiverem sido definidos os quatro
pilares restantes a serem aplicados no final de 2022.

5.Num cenario perturbador no qual aumenta a frequéncia e violéncia de eventos naturais extremos, podemos assumir que existe um choque de oferta que fazaumen-
tar os precos. Enquanto noutros cenarios em que o crescimento econémico diminui, os precos tendem a cair. Ver Bolton, P. et al. (2020). «The Green swan — Central
banking and financial stability in the age of climate change», BIS e Banco de Franca. E Alestra, C. et al. (2017). «Long-term growth impact of climate change and policies:
the Advanced Climate Change Long-term (ACCL) scenario building model», Banco de Franca.

6. Ver o Focus «BCE e Fed: dois mandatos, um objetivo» na IM02/2020.
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