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Sumario Executivo

As alteracdes climaticas tém profundos efeitos ndo apenas sobre as sociedades e ecossistemas,
mas também sobre a atividade econdmica, através da pressao que criam sobre a subida do preco
de alguns bens e servicos essenciais. Existe, recentemente, a evidéncia que o combate as
alteracdes climaticas, através da limitacao das emissdes de CO, definidas no Acordo de Paris em
2015 e COP26 em 2021 que tem efeitos sobre a inflagdo que devemos passar a prestar atengao.
E possivel que alteragdes climaticas que se observam que tenham efeitos macroeconémicos ndo
negligenciaveis através dos custos de transicdo da economia atual para a economia de baixo
carbono, mas também através dos eventos climaticos extremos e aumento generalizado das
temperaturas. As alteracGes climdticas observadas provocam a ocorréncia com maior
frequéncia e severidade de fendmenos climaticos extremos (seca, inundagdes, furacGes e
terramotos) que criam normalmente a subida dos precos dos alimentos e energia. Neste
contexto, o impacto das temperaturas elevadas na atividade econédmica tem recebido pouca
atencdo até recentemente, mas a literatura existente estd de acordo que as temperaturas altas
criam uma sensa¢do de depressdo sobre o crescimento econdmico, especialmente nas
economias em vias de desenvolvimento. A estagcdo do ano também é relevante neste tema. As
ondas de calor acontecem normalmente no verdo e é precisamente nesta estacdo que se
observa algum abrandamento da atividade econdmica. Apesar de ndo se negar que as alteragdes
climdticas podem ter efeitos sobre o crescimento do PIB e inflagdo, sé alguns estudos
investigaram esta ligacdo. Os bancos centrais, ndo sdo considerados pelos economistas e
especialistas sobre alteragdes climaticas, como um ator de relevo no combate as alteracGes
climaticas, mas podem desempenhar, no futuro, um papel importante se comegarem a tomar
em atenc¢do nos seus modelos os seus impactos, especialmente sobre a inflagdo. Considera-se
que os efeitos verificados e provocados pelas alteragdes climaticas sobre a subida generalizada
do prego dos bens e servicos que tem um efeito essencialmente de curto prazo e mais
pronunciado nas economias em vias de desenvolvimento que estdo menos bem preparadas.
Este efeito inflacionario tem tendéncia a diluir-se no médio prazo a medida que as economias

se adaptam a estes choques.

Palavras-chave: alteragdes climaticas, inflacdo, bancos centrais, eventos climaticos
extremos, curto prazo, médio prazo.



Executive Summary

The climate change has profound effects not only on societies and ecosystems, but also on
economic activity, through the pressure it creates in the rising prices for some essential goods
and services. There is, recently, evidence that the fight against the climate change, through the
limitation of CO, emissions defined in the Paris agreementin 2015 and COP26 in 2021 has effects
on inflation that we should pay attention. It is possible that the climate change that we are
witnessing could have non-negligible macroeconomic effects through the transitioning costs
from the current economy to a low carbon economy, but also through extreme weather events
and widespread temperature increases. The observed climate change causes the occurrence
with greater frequency and severity of extreme weather events (droughts, floods, hurricanes,
and earthquakes) that usually create a rise in food and energy prices. In this context, the impact
of high temperatures on economic activity has received little attention until recently, but the
existing literature agrees that high temperatures create a sense of depression on economic
growth, especially in the developing countries. The season of the year is also relevant in this
theme. Heat waves usually happen in summer, and it is precisely in this season that there is a
slowdown of the economic activity. While it is not denied that climate change can have effects
on GDP growth and inflation, only a few studies have investigated this link. Central banks are
not considered by economists and experts on climate change as a major player in the fight
against climate change, but they can play an important role in the future if they start to take in
account their impacts in their models, especially about inflation. The effects verified and caused
by climate change on the generalized rise in the price of goods and services are considered to
have an essentially short-term effect and more pronounced in developing countries that are less
well prepared. This inflationary effect tends to dilute over the medium term as economies adapt

to these shocks.

Keywords: climate change, inflation, central banks, extreme weather events, short-
term, medium-term.
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Introducao

Existe poucas duvidas de que as alteragdes climdticas representam um dos maiores desafios
econdmicos e sociais do século XXI. A necessidade de a¢do por parte do ser humano, estd a
ganhar cada vez mais urgéncia de dia para dia. Em 2015, foi realizado o Acordo de Paris, onde
se definiu medidas de reducdo de emissdao de gases estufa a partir de 2020, a fim de conter o
aquecimento global abaixo de 2 2C, e, preferencialmente em 1,5 2C, face ao niveis pré-industriais
e reforcar a capacidade dos paises de responder ao desafio das Alteragdes Climaticas, num
contexto de desenvolvimento sustentdvel. Apds o acordo de Paris, realizou-se, em Glasgow, de
31 de Outubro a 12 de Novembro de 2021, a 262 Conferéncia das Partes (COP26) das NacOes
Unidas. Sob a presidéncia do Reino Unido, a Conferéncia representou o acordo entre os mais de
200 paises envolvidos nas negociacOes, apds duas semanas de debates. Como principais
conclusdes desta conferéncia, resultou a necessidade de reducdo gradual do uso de
combustiveis fosseis, a reducdo global das emissGes de CO2 em 45% até 2030, face aos niveis
observados em 2010, a necessidade de assumir o compromisso neutralidade carbdnica até 2050
e manteve-se fiel ao acordo de Paris reafirmando a necessidade de limitar o aquecimento global
a 1,5 Co. Para além disso, na COP26, os lideres globais trabalharam em conjunto, acordando a
necessidade de aumentar a ambi¢do dos paises presentes em tomar medidas mais sérias face a
ocorréncia crescente de eventos climaticos extremos e convidou os paises desenvolvidos a

aumentarem as suas contribui¢cdes para o compromisso de financiamento da agdo climdtica.

O presente documento organiza-se da seguinte forma. No ponto 1, apresenta-se os principais
impactos macroecondmicos das alteragdes climaticas. No ponto 2, apresenta-se quais sdo os
riscos climaticos que estdo associados aos impactos macroecondmicos, designadamente quais
as forcas motrizes das alteragdes climaticas na atividade econdmica. No ponto 3, apresenta-se
o papel dos bancos centrais, no que diz respeito, ao combate as alteragdes climaticas. No ponto
4, revé-se o conceito do fendmeno de inflacdo verde provocado pelos riscos de transicdo das
alteracgOes climaticas. No ponto 5, apresenta-se a identidade de Kaya, que visa analisar como se
pode reduzir a trajetdria de emissGes de CO; sem penalizarmos demasiadamente a atividade
econdmica. No ponto 6, iremos apresentar alguns nimeros sobre o IPC em Portugal e perceber
se existem pressoes inflacionistas ou inflagdo no pais, e em caso positivo, quais as razoes
subjacentes a esse comportamento dos precos. Por fim no ponto 7, concluimos as ideias que

foram apresentadas ao longo do documento.



1. Impacto macroeconomico das alteracdes climaticas

Ainda pouco se fala na literatura econdmica sobre o papel das alterag¢des climdticas na atividade
econdmica dos paises. Esta preocupacdo é recente, mas é visivel por diversos meios. Primeiro,
o aquecimento global que decorre das alteragdes climaticas, provoca um aumento da frequéncia
e severidade dos eventos climaticos extremos, como por exemplo, tempestades, inundagoes,
terramotos e seca extrema que tém impacto sobre a atividade econémica e sobre a subida dos
precos de alguns bens em especifico, nomeadamente, dos alimentos e energia. Existe o
consenso que este tipo de eventos geralmente reduzem a atividade econdmica no curto prazo,
particularmente nos paises em vias de desenvolvimento e para os eventos mais severos. O
impacto destes eventos normalmente é assumido como um choque na oferta — arrefecimento
da atividade econdmica e pressao para os precos subirem. Apesar da elevada incerteza em torno
da quantificacdo dos impactos econdmicos das alteracbes climdaticas, vdrios canais de
transmissdo tém sido identificados na literatura, com repercussdes tanto do lado da procura
como da oferta. Na parte que se segue, salientam-se alguns desses mecanismos e sempre que
possivel documentam-se as quantificagcdes existentes na literatura. Excluem-se, assim, varios
dominios potencialmente afetados e de dificil quantificagdo, como por exemplo, o setor do

turismo.

O primeiro impacto macroeconémico das altera¢des climaticas que pode ser identificado pela
literatura econdmica é o da volatilidade dos pregos e do rendimento nacional. A ocorréncia de
eventos climdticos extremos pode ser entendida como um choque negativo do lado da oferta,
com repercussdes no nivel geral de precos das economias. Parker (2018) mostra que fenémenos
meteoroldgicos extremos como tempestades e inundacdes podem causar um aumento da
inflagdo nos paises em desenvolvimento no curto prazo, ao passo que eventos como secas
podem exercer pressdes ascendentes nos precos de forma persistente. A distor¢do de precos
relativos de bens alimentares ou de matérias-primas pode afetar em larga medida o nivel geral
de precgos nas economias mais expostas ao setor primario. Uma via de transmissdo importante
é a energia, na medida em que as empresas que se insiram em setores de atividade intensivos
no seu uso estardo mais vulneraveis a flutuagdes do seu prego. O efeito do aumento da
temperatura na volatilidade do rendimento tem sido igualmente documentado. Deryugina e

Hsiang (2014) estudam o impacto das variagGes didrias de temperatura num periodo de 40 anos



para os condados dos EUA, documentando um efeito negativo da temperatura na produtividade

e no PIB (rendimento) acima de um certo limite.

Em segundo lugar, o impacto de eventos extremos no comércio internacional encontra-se bem
documentado na literatura. Usando um modelo gravitacional (170 paises), Gassebner et al.
(2010) estimam uma reducdo de 0,2% nas importacoes (0,1% no caso das exportacdes) em
resultado de uma catastrofe significativa e que o nivel de democracia e area geografica
constituem fatores preponderantes para a ordem de magnitude destes impactos. Os resultados
de Oh e Reuveny (2010) apontam igualmente para uma reduc¢do do comércio internacional
como consequéncia dos desastres naturais. A severidade dos efeitos dependerd do grau de
integracdo das economias nas cadeias de valor globais. Mesmo economias menos expostas a
eventos extremos podem estar fortemente dependentes dos mercados externos, sendo por isso
afetadas pelos desenvolvimentos nos parceiros comerciais através das cadeias de valor globais.
Tal poderd induzir uma realocacdo das empresas para zonas menos afetadas, traduzindo-se

numa transferéncia de stock de capital, emprego e producdo entre paises.

O terceiro impacto visivel das altera¢Ges climaticas é o da reducdo do stock de capital. A
destruicao de infraestruturas, redes de transporte, de fornecimento de energia e abastecimento
de agua pode reduzir fortemente o stock de capital da economia, traduzindo-se em perdas da
produtividade do trabalho e da atratividade do investimento produtivo. Por exemplo,
Fankhauser e Tol (2005) documentam que a frequéncia de eventos extremos afeta a vida util do
capital fisico, dada a maior velocidade de depreciagao dos ativos, reduzindo assim os niveis de
eficiéncia das tecnologias vigentes. Assim, existira uma aloca¢do de recursos do investimento
produtivo para a adaptag¢do, podendo estimular investimentos de reposi¢do de stock de capital

no curto prazo.

O quarto impacto das alteragbes climaticas previsto na literatura econdmica é o da
obsolescéncia de alguns ativos. A transicdo para uma economia de baixo carbono potencia a
disrupcdo de algumas tecnologias vigentes, levando a que alguns ativos em certas industrias se
tornem obsoletos (stranded assets), com consequéncias diretas no emprego. O nivel de perdas
geradas dependera do grau de exposicdo dos paises a este tipo de ativos ou da taxa de adogdo
de tecnologias alternativas. Por exemplo, paises com um elevado nimero de centrais
termoelétricas ou com tecnologias intensivas no uso de carbono tenderao a ser mais afetados,
pelo que uma transicdo abrupta podera provocar perdas significativas no valor dos ativos,
induzindo prejuizos avultados para o sistema financeiro no geral. O autor Cavalcanti (2021)

oferece uma estimativa de custos de longo prazo decorrentes da transicdo energética,



concluindo que serdo maiores para trabalhadores especializados em setores de uso mais
intensivo de tecnologias energeticamente poluentes, e consequentemente para os paises com

maior relevancia desses setores.

O quinto e ultimo impacto que pode ser facilmente associado aos efeitos das alteragGes
climdticas é o das Migra¢Oes. A mobilidade do fator trabalho pode intensificar-se como
resultado das alteragdes climaticas (Rigaud et al. 2018). Este fenémeno influencia as decisGes
de migracdo através dos determinantes habituais, em particular fatores econémicos (por
exemplo através da diminui¢do dos salarios em areas rurais ou do aumento dos precos de bens
agricolas), ambientais e, em larga medida, politicos. Cattaneo e Peri (2016) concluem que o
aumento da temperatura e a ocorréncia de desastres naturais fomentam a migracdo nos paises
em vias de desenvolvimento, a exce¢do daqueles com menores niveis de rendimento, onde as
populacdes ndo se conseguem relocalizar. Os fatores comportamentais, como a percecdo da
vulnerabilidade das familias aos riscos emergentes das alteracdes climaticas, devem pesar

igualmente na decisdo de migrar.

No que diz respeito, aos efeitos das alteraces climaticas sobre a inflagao, essa relagdo foi ainda
pouco investigada, mas considera-se que no geral o seu impacto é limitado nas economias
avancadas, mas que pode ser substancial nas economias em vias de desenvolvimento e persistir
durante alguns anos. O prego dos produtos agricolas e dos produtos energéticos, sdo afetados
pelo clima, dado que o clima influencia a capacidade produtiva destes setores. Deste modo, as
alteragOes climaticas tém atualmente e no futuro, um papel determinante na formagao de
precos destes produtos e numa potencial situa¢do de aparecimento de inflagdo. Por exemplo,
as alteragdes climaticas provocam seca extrema e redugao da terra disponivel devido a subida
do nivel da agua, estas afetam os rendimentos agricolas havendo potencial para impactos na
subida dos pregos dos bens agricolas. O aumento da temperatura, a situacdo de seca e
inundacdes provocadas pelas alteragdes climaticas criam por seu lado, perturbacdes na
disponibilidade de energia aumentando o seu pre¢o. Um estudo recente demonstra que as
tempestades e inundagGes tém a capacidade de provocar o aumento da inflagdo nas economias
em vias de desenvolvimento no curto prazo. Existem também impactos indiretos sobre a
inflagdo resultantes dos impactos das altera¢des climdticas sobre a oferta e a procura da

economia, como ja referido neste ponto acima.



2. Riscos Das Alteracdes Climaticas

No ponto anterior, descrevemos algumas das formas de como as alteracdes climaticas podem
ter impacto sobre a macroeconomia dos paises. Estes impactos que foram referidos estdo
relacionados com aquilo que chamamos de riscos das altera¢bes climaticas. Na verdade, os

riscos das alteragGes climaticas podem-se distinguir entre riscos fisicos e riscos de transigdo.

Os riscos fisicos podem ser definidos como os riscos que emergem da interacdo entre
fendmenos naturais que ocorrem do sistema climatico com a vulnerabilidade de exposi¢do dos
seres humanos a estes, incluindo a sua capacidade de adaptacdo. Existem dois tipos de riscos
fisicos: i) aquecimento global gradual e as mudancas climaticas associadas, como por exemplo,
temperaturas elevadas, baixa precipitacdo, precipitagdo sazonal, ondas de calor e aumento do
nivel da dgua; e, ii) aumento da frequéncia e severidade dos eventos climaticos extremos. Estes
dois tipos de riscos fisicos diferem em termos de duracdo e severidade bem como as suas

implicagcOes sobre a macroeconomia.

Os riscos de transigcdo, por outro lado, sdo definidos como os riscos que emergem da transicao
para uma economia de baixo carbono, que implicam a limitacdo das emissGes de gases de
efeitos de estufa (GEE) de forma a atingir-se os objetivos do Acordo de Paris de limitar o
aumento da temperatura média global abaixo dos 29, e preferencialmente abaixo dos 1,59, face

aos niveis pré-industriais.

A literatura econdmica e ambiental existente na atualidade identifica vdrias formas através das
quais os riscos fisicos, mais precisamente, o aumento generalizado das temperaturas, pode ter
sobre a taxa de crescimento do PIB potencial. Por exemplo, o aumento global das temperaturas
reduz a oferta de trabalho real através do aumento das taxas de mortalidade e morbilidade da

populac3o e ainda diminui a Produtividade Total dos Factores® (PTF).

Quanto aos riscos de transi¢cdo das alteragGes climaticas, voltamos a referir, que estes estdo
normalmente relacionados com o custo da descarbonizacdo das economias. Isto é, a
necessidade de emitir menos GEE implica o abandono das fontes de energias fdsseis (carvao,
gas e petrdleo), o investimento em fontes de energia renovaveis (solar, hidrolétrica, éolica, mar
e biomassa) e penalizagdo dos paises e setores que sdo mais intensivos em carbono e isso tem

um custo elevado. O custo de uma economia de baixo carbono, reflete-se normalmente sobre

!Indica a eficiéncia com que a economia combina a totalidade de seus recursos para gerar o seu
produto.



o preco da energia e consequentemente sobre o nivel de preco do consumidor (inflagao). Como
vamos ver mais adiante, aos riscos de transicdo de alteragbes climaticas estd associado o

fendmeno da inflagdo verde.

Enquanto a defini¢gdo sobre os riscos fisicos e riscos de transicdo estdo bem estabelecidos, é
importante referir que estes riscos sdo dinamicos e que evoluem ao longo do tempo, e ndo sdo
independentes um do outro, bem pelo contrario, tendem a interagir. Por exemplo, os riscos
fisicos das alteragbes climaticas provavelmente irdo intensificar-se no futuro, mesmo em um
cendrio de aumento da temperatura média mundial abaixo dos 1,52. Por seu lado, prevé-se que
os custos impostos a economia pela Riscos de Transicdo venham a diminuir ao longo do tempo.
Conforme as economias assimilam e recolhem os beneficios de transitarem para uma economia
de baixo carbono, os custos desta transicdo vdo diminuindo para os agentes econdmicos,

tornando-se cada vez menos pronunciados sobre a atividade econdmica e inflagao.

3. Papel dos Bancos Centrais

O combate as alteragGes climaticas pode ser desempenhado por toda a sociedade, quer pelas
pessoas, quer pelas empresas. Nés como consumidores, podemos desempenhar a nossa parte
ao escolher bens e servigcos com menor pegada carbdnica. O setor publico pode desempenhar
um papel ainda maior, ao incentivar o investimento em eficiéncia energética, e acima de tudo,
ao definir o pre¢o do carbono. Sendo assim, qual é o papel dos bancos centrais? Podem eles

incorporar o combate as alteragdes climdticas no seu processo de decisdao?

Os bancos centrais, principalmente das economias desenvolvidas, tém como obijetivo
primordial a estabilidade de precos (ex: Banco Central Europeu e Federal Reserve Board dos
EUA). Contudo, é de consenso geral que as alteragOes climaticas tém implicacbes ndo
negligenciaveis sobre a estabilidade macroeconémica que os bancos centrais ndo devem
ignorar. Alguns modelos econdmicos, estimam que a mera previsdo da ocorréncia de um
fendmeno meteoroldgico extremo afeta as expetativas sobre a inflagdo, limitando o papel que
a politica monetdria (e bancos centrais) tem para estimular a economia. Por outro lado, os riscos
climdticos sao também uma ameaca a prépria estabilidade financeira, visto que os balangos dos
bancos centrais estdo expostos aos riscos climaticos através dos instrumentos financeiros
(acBes, obrigacdes) que os bancos centrais adquirem no mercado. Como tal, os bancos centrais

precisam de monitorizar bem os riscos climaticos de forma a gerir a sua exposicdo ao risco destes
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ativos. Por exemplo, no caso europeu, o Banco Central Europeu (BCE) deve apoiar todas as
politicas econdmicas da Unido Europeia (UE27) sem prejudicar o objetivo primdrio da
estabilidade de precos. Dado que o combate as altera¢des climaticas é um dos Objetivos
Estratégicos da Comissao Europeia, o BCE ndo sé pode, como deve incorporar as alteragdes
climdticas no seu processo decisdo de definicdo de taxa de juros e outras politicas de controlo

dos pregos de mercado.

Os Bancos Centrais tém um papel relevante no combate as alteragdes climaticas, mas nao
devem liderar este combate, devem servir de complemento as a¢des dos governos. Neste
aspeto, os bancos centrais tém ao seus dispor inimeras ferramentas de politica monetaria e
supervisdo bancaria que podem utilizar de forma a incorporar nas suas decises o combate as

alteracgdes climaticas.

Em primeiro lugar, o BCE (bem como os bancos centrais dos outros paises), pode ajustar o seu
programa de compras de ativos, ao comprar apenas ativos de empresas que divulgam
informacdo ambiental nos seus relatdrios de contas ou que tenham “rating” ambiental. Esta
op¢do, contribui para a transparéncia da informacdo ambiental das empresas e ajuda os
mercados financeiros a classificar os emitentes de divida em fun¢do da sua exposi¢ao aos riscos
“climaticos”. No que diz respeito a esta opg¢do, os bancos centrais podem ainda ir mais a fundo,
e discriminar as empresas com base nos riscos climaticos a que estdao expostos, por exemplo,
excluir do seu programa de compras de ativos de empresas que sdo intensivas emissdes de

carbono (ou que tém um mau rating ambiental).

A segunda ferramenta que os Bancos Centrais podem utilizar, é facilitar as operagdes de crédito
a Instituicdes Financeiras com maiores exposi¢des a crédito verde ou que favorecem o
financiamento sustentavel, oferecendo um bdnus na taxa de juro de empréstimo e penalizando
a taxa de juro dos empréstimos as Instituicdes Financeiros cujos créditos tém maior exposi¢ao

aos riscos climaticos.

Por fim, em matéria de supervisdo bancaria, os Bancos Centrais, jd comegaram a dar os primeiros
passos no sentido de exigir mais quantidade e melhor qualidade sobre a informagao ambiental
disponivel, de forma a ser mais facil perceber os riscos climaticos existentes e seu impacto de
forma a estes poderem ser tratados como risco financeiro. Neste ambito existem duas medidas

que sdo fundamentais. A primeira medida chave, foi a publica¢do por parte do BCE de um guia
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sobre os riscos ambientais e climaticos?, que se foca na divulgacdo de informac3o climatica por
parte das instituicdes financeiras. A segunda medida fundamental é o langamento em 2022 de

”3

“climate stress tests”* onde os bancos fazem a sua autoavaliacdo sobre a sua exposicdo aos

riscos climaticos e sua capacidade de os mitigar.

4. Inflagao Verde

O combate as alteragdes climaticas tem ganho cada vez mais impeto e urgéncia, conforme estas
se intensificam e resultam em fendmenos com efeitos negativos para a economia e sociedade
como um todo. Esse cendrio tem gerado um novo fenédmeno, a chamada “inflagdo verde”. Como
0 nome sugere, este tipo de inflacdo estd relacionado com as medidas que tém sido tomadas
pelos governos de modo a descarbonizar a economia. Uma das dreas mais importantes nesse

processo é o da energia, e por isso ela tem sido uma das mais impactadas pela inflacdo verde.

s

Segundo os especialistas na area, a inflagcdo verde é “uma pressao persistente de aumento de
precos derivada da mudanga nos precos relativos associados a transi¢ao energética”. Isto é, a
descarbonizagdo da economia e transicdo energética tem um preco para os agentes
econdmicos, principalmente por via do preco do carbono que se reflete na inflagdo. O foco de
produtores, governos e investidores em apoiar estratégias que sejam consistentes com as
politicas para mitigar os efeitos das mudangas climaticas e atingir esses objetivos estd a limitar
diretamente o investimento no crescimento da oferta de combustiveis fosseis e metais. Isso, por
sua vez, estd levando a chamada "inflagdo verde", que é definida como um aumento acentuado

no preco da energia e dos materiais usados na criagao de tecnologias renovaveis.

A discussdao em torno da inflagdo verde ganhou forga em 2021, exatamente porque, para alguns
economistas, parte da inflagdo global observada nesse ano esta ligada ao processo de abandono
das fontes de energia fésseis e aposta nas fontes de energias renovaveis (transicdo energética)
dos paises. Para os especialistas, este fenédmeno tem atingido principalmente o setor de energia,
mas este efeito ndo encerrara tdo cedo ou apenas neste setor. O esfor¢co de mitigacdo dos

efeitos das alteracOes climaticas e de transi¢cdo energética tem trazido o aumento dos precos de

2 0 BCE publicou a vers3o final deste “quia sobre 0s riscos climdticos e ambientais” em 2020, onde as
instituicdes de crédito procederdo a uma autoavaliacdo face as expectativas do BCE em 2021. O BCE
realizara uma andlise completa das praticas das instituicdes de crédito em 2022.

3 0s “climate stress tests” servem para avaliar a capacidade dos bancos de responder aos choques
econdmicos e financeiros derivados dos riscos climaticos. Estes testes vdo ser langados pelo BCE em 2022
e 0s seus resultados vao ser apresentados em julho de 2022.
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algumas matérias-primas (ex: cobre e niquel) que sdo fundamentais para a implementacao das

fontes de energias renovaveis devido ao aumento da procura.

Quando consideramos os custos de transitar das fontes de energias fésseis para fontes de
energias com baixo teor de carbono ou ‘limpas’, uma das questdes que se levanta é que se essa
transicdo vai ser inevitavelmente inflacionaria e se os beneficios da transicdo excedem os seus
custos. E razodvel admitir que adiar a transicdo para fontes de energia “verdes” tera efeitos
inflacionarios por si s6 pelos efeitos das altera¢des climaticas, para além dos custos ambientais
dbvios que se irdo observar por se adiar esta a transi¢do. Por outro lado, efetuar a transicao para
energias renovaveis de forma demasiado rdpida irda ter as consequéncias também,
principalmente se a tecnologia que é necessdria para esta transicdo ndo estd devidamente
amadurecida pela industria. Isto diz respeito, a necessidade de fazer uma transicao ordenada,
dando aos consumidores e empresas tempo para se ajustar de forma a reduzir-se os custos da

transigao.

e

Entdo porque é que esta “transi¢cdo verde” é inflaciondria? Em primeiro lugar, os custos do
carbono vao ter que subir significativamente de forma a refletirem os verdadeiros custos
ambientais da emissao de CO2. Em segundo lugar, a transi¢ao para fontes de energias renovaveis
tem impacto sobre a oferta de combustiveis fdsseis e por sua vez sobre a subida dos pregos. De
modo a encorajar a “transicdo verde” os governos irdo reduzir os subsidios aos combustiveis
fdsseis e introduzir medidas para que limite a sua producdo. Para além disto, a pressdo social ird
desencorajar ainda mais a producdo de combustiveis fésseis. A medida que estas empresas
reduzem o investimento em exploragdo e extracdo de combustiveis fosseis, é provavel que a
nova oferta de petréleo e gas diminua mais rapidamente do que a procura, pressionando os
precos para cima, pelo menos no curto prazo. De facto, ja existem algumas evidéncias que isso
estd a acontecer, a medida que as principais empresas de petrdleo e gds comegam a mudar seu
foco para as energias renovaveis. Em terceiro lugar, é provavel que a maior procura por algumas
commodities que sao necessarias para a concretizacdao da “transi¢cdo verde” venham a aumentar
os precos destas mercadorias. Por exemplo, a maior procura por veiculos elétricos aumentara
significativamente a procura por metais como litio e niquel, essenciais para a produgao de
baterias. O investimento em energia edlica também aumentard a procura por minerais como o
zinco e minerais terrestres raros, que sao necessarios para prote¢do contra corrosdo. Grandes
qguantidades de minerais terrestres raros também sdo necessarias para a construcdo de painéis
fotovoltaicos. Mas nem todos os aspetos da “transicdo verde” irdo ser inflaciondrios, é provavel
que também existam algumas forgas deflacionarias. Em particular, os custos das energias

renovaveis cairam acentuadamente nos ultimos anos, a medida que a produ¢do aumentou e a
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tecnologia subjacente melhorou. Os custos da energia solar fotovoltaica cairam cerca de 90%
nos ultimos dez anos, por exemplo, e a energia edlica também teve um grande declinio nos

custos.

A “inflagao verde” é a inflacdo que a sociedade nado se pode dar ao luxo de ndo suportar, pois
sabemos que quanto mais rdpido as economias se basearem nas energias renovaveis maiores
serdo os beneficios de longo prazo relacionados com a diminuicdo de custos com as altera¢des

climdticas, apesar de no curto e médio prazo custos com a inflagdo poderem ser significativos.

5. Reducdo das emissdes de CO; e riscos de transicao

Como ja foi referido acima, os riscos de transicdo das alteracGes climaticas estdo relacionados
com os custos da transicdo para uma economia de baixo (no limite zero) carbono. O caminho
para atingir a reducdo das emissées de carbono pode ser entendido pela seguinte identidade de
Kaya (1990), que nos da enquadramento em como as emissdes de carbono podem ser

decompostas em varios fatores. Assim, segundo a identidade Kaya, temos:

Identidade de Kaya (1990)

Segundo a identidade de Kaya, as emissdes de CO; podem ser descritas pelo produto de 4

fatores:

(i) Populagdo
(i) PIB per capita
(iii) Intensidade energética do PIB

(iv) Intensidade de CO2 da energia

De acordo com esta identidade, facilmente se deduz que apenas temos poder de influenciar a

trajetdria das emissdes de CO; (didéxido de carbono) através de dois fatores. Se quisermos
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reduzir as emissdes de CO2 temos que diminuir a populagdo. Mas a popula¢gdo mundial esta a
crescer e ndo conseguimos reverter esta tendéncia no curto prazo. Uma diminuicdo das
emissoes de CO; também pode ser conseguida se abrandarmos o crescimento econdmico per
capita, mas isto seria catastrofico em termos de riqueza e bem-estar das nagdes. Posto isto, s6
nos resta como alternativa para reduzir as emissdes de COz a diminuicdo da intensidade
energética do PIB e a diminuicdo da intensidade de CO2 da energia. Para atingirmos o objetivo
de diminuicdo da intensidade energética do PIB temos que tomar medidas para ser mais
eficientes no uso da energia quando produzimos os nossos bens e servigos, como por exemplo,
utilizacdo da iluminagdo inteligente, implementacdo das designadas ‘cidades inteligentes’
(smart cities), adog¢do dos principios da economia circular, promog¢ado da mobilidade sustentavel
e aumento da reciclagem. De outra forma, podemos ainda reduzir a trajetéria de emissdes de
CO; através de diminuicdo da intensidade de CO2 da energia, ou seja, pela utilizacdo de fontes
de energia de que libertam menos GEE (Gases com Efeito de Estufa). Este ultimo fator, é nem
mais nem menos que o aumento do recurso de fontes de energia renovaveis e abandono das

fontes energéticas tradicionais como o petrdleo, carvao e gas.

6. Inflagdo em Portugal em nimeros

Segundo o 62 relatério do Painel Intergovernamental para as Alteracdes Climaticas (IPCC)?,
Portugal € um dos paises da Europa mais vulneraveis aos efeitos das alteragdes climaticas dado
as caracteristicas geograficas e climatéricas. A nossa situagdo face as alteragdes climaticas é
particularmente sensivel face a subida do nivel médio do mar e seca extrema. A fraca
produtividade agricola e falta disponibilidade de 4gua sdo as principais consequéncias da
exposicdo do nosso Pais. Vamos tentar perceber nesta seccdo se as alteragbes climaticas tém
algum efeito sobre subida generalizada dos pre¢os no nosso pais tal como descrito
anteriormente neste documento. Se algum efeito se esta a manifestar na inflagdo em Portugal,
analisa-se se este efeito se observa através dos bens alimentares ndo transformados ou através
dos produtos energéticos. Para este exercicio, calculou-se primeiro, a taxa de variagdo mensal,
homéloga e média anual do indice de Precos do Consumidor (IPC) com base em 2012 para

Portugal, entre o periodo de Dezembro de 2020 e Maio de 2022 (ver grafico 1). Calculou-se

40 IPCC é a sigla anglo-saxdnica de Intergovernamental Panel for Climate Change. O IPCC é a entidade
intergovernamental das Nagdes Unidas responsavel pelo estudo das alteragdes climaticas induzidas pela
acdo do Homem.
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depois a taxa de variagdo homologa do IPC geral, taxa de variagdo homéloga do IPC dos produtos
alimentares ndo transformados e taxa de variacdo homoéloga do IPC dos produtos energéticos
para o periodo de margo de 2021 e maio de 2022 para perceber em que agregados estdo a surgir
os principais sinais de pressées inflacionistas e sua influéncia no comportamento do IPC no seu

geral.

Grafico 1 — Taxa de Variacdo Mensal, Homdloga e Média Anual do IPC (2012), Portugal
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Fonte: INE

Como se pode observar no grafico acima, a taxa de variagdo mensal (tvm), a taxa de variagdo
homdloga (tvh) e a taxa de variacdo média anual (tvma) do IPC mantém-se relativamente
préximas dos 0% até julho de 2021. Isto significa, alguma estabilidade de pregos durante o
periodo de dezembro de 2020 e junho de 2021, momento a partir do qual a tvh do IPC comeca
a subir consecutivamente e gradualmente atingindo o valor de 5,3% em marg¢o de 2022 e de 8%
em maio 2022. Existe entdo claramente a evidéncia de pressdes inflacionistas sobre o IPC a partir
de julho de 2021, que apresenta uma tvh do IPC de 1,47%. Esta tvh continua a subir
gradualmente a partir deste momento para valores acima de 2%, causando a subida da tvma do
IPC, que atinge por sua vez o valor de 2,2% em margo de 2022 e de 3,4% em maio de 2022. Deste
modo, pode-se dizer que durante o periodo de dezembro de 2020 a maio de 2022, que existem
pressdes inflacionistas a partir de julho de 2021 em Portugal medidas pelo aumento consecutivo
da tvh do IPC. Estas pressdes inflacionistas vém gerar apenas inflagdo em margo de 2022. Em
marco de 2022 a tvma do IPC é de 2,2%, ligeiramente acima do valor de referéncia de 2%
definido pelo BCE como estabilidade de pregos. A evidéncia de aparecimento de inflagdo em
Portugal surge apenas em margo de 2022 e esta situagdo mantém-se até maio de 2022,

momento em que a tvma do IPC é de 3,4%.
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De forma a percebermos o que explica o aparecimento de pressodes inflacionistas a partir de
julho de 2021, calculou-se depois a tvh do IPC por agregados especiais, nomeadamente, bens

alimentares ndo transformados e produtos energéticos (ver tabela 1 e grafico 2).

Tabela 1 —Taxa de Variagdo Homodloga do IPC (2012) por agregados especiais

Fonte: INE

Grafico 2 — Taxa de Variacdo Homodloga do IPC (2012) por agregados especiais, Portugal
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Da analise da tabela 1 e grafico 2 podemos verificar que a tvh do IPC sobe de forma gradual e
consistente desde marc¢o de 2021, mas de forma mais pronunciada a partir de julho de 2021,

atingindo o valor de 8,0% em maio de 2022. Analisando, a evidéncia de pressdes inflacionistas
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por agregados especiais, verificamos que a tvh do IPC dos bens alimentares ndo transformados
prossegue uma trajetéria de reduzido impacto sobre o IPC no seu geral, apresentando tvh perto
dos 0% até novembro de 2021, momento a partir do qual a tvh comeca a crescer e a ter impacto
do IPC no seu geral. Por sua vez, a tvh do IPC dos produtos energéticos apresenta valores
elevados desde margo de 2021 e a sua trajetdria teve tendéncia de crescimento até maio de
2022 onde atingiu o valor de 27,3%. Ao observar-se a tabela 1 e grafico 2, podemos concluir que
o agregado que contribui mais significativamente para o aumento da tvh do IPC é o dos produtos
energéticos que apresenta uma trajetéria da sua tvh do IPC claramente acima do IPC geral
contribuindo para o seu aumento. Os produtos energéticos ao invés dos produtos alimentares
ndo transformados sdo a principal fonte de pressdes inflacionistas verificadas no IPC e de
inflacdo observada em Portugal a partir de marco de 2022. Todavia, é de assinalar o impacto

positivo que os bens alimentares ndo transformado tém no IPC no inicio de 2022.

Assim, talvez seja razodvel admitir que o aparecimento de pressdes inflacionistas e inflagdo em
Portugal se prenda essencialmente com os produtos energéticos e ndo tanto com os produtos
alimentares ndo transformados. A evolucdo da tvh do IPC dos produtos energéticos que
apresentamos anteriormente em 2021 e 2022 coincide com um periodo de crise energética na
Europa que afetou Portugal. Esta crise energética que assolou a Europa na segunda metade de
2021 e inicio de 2022, deve-se a multiplos fatores. Entre eles podemos referir o aumento da
procura de combustiveis fosseis que ndo foi devidamente acompanhado pela oferta que se vé
limitada pelas politicas descarbonizacdo da economia e pelo desinvestimento na producdo de
petréleo e gas natural que ndo foi inteiramente colmatado pelo investimento em produgao de
energia por via de fontes de energias renovaveis (cujo retorno em termos energéticos demora
tempo a ter os seus efeitos)’. Em particular, Portugal viu o preco da energia a subir neste
periodo, adicionalmente, pelo fecho das fabricas de producgdo de energia a carvao, pelo periodo
de seca nas barragens e fraca producdo hidroelétrica e ainda a necessidade de importar energia,
gue nos mercados internacionais estava a encarecer. Por fim, é também importante referir que
este processo inflaciondrio principalmente despoletado pelos produtos energéticos também se
deve ao que denominamos no ponto 4 deste documento, de “inflacdo verde”, ou seja, ao
processo de abandono das fontes de energia fésseis e aposta nas fontes de energias renovaveis

a fim de limitar as emissdes de CO».

5> Para mais detalhes sobre a crise energética na europa por favor consultar a publicacdo “Crise
Energética 2021: Principais Causas e os Desafios para a Unido Europeia”.
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7. Conclusao

E praticamente consensual que as alteracdes climaticas sdo o maior desafio que o ser humano
enfrenta no sec. XXI. Varias tentativas de acordo sobre a necessidade imperativa de reduzir as
emissOes GEE e de as economias mundiais transitarem para sua descarbonizacdo tém vindo a
ser alcangadas, como por exemplo, através do acordo de Paris em 2015 e COP26 em 2021. As
alteracdes climaticas tém multiplos efeitos sobre a sociedade, mas este documento pretende
dissecar quais os seus efeitos sobre a macroeconomia, qual o papel das autoridades monetarias,
0 seu impacto mais direto sobre a inflagdo (inflagdo verde) e por fim como reduzir as emissdes

de CO; e seu impacto sobre alteracbes climaticas.

A literatura econdmica mais recente refere que existem principalmente quatro maneiras das
alteracOes climaticas influenciarem a macroeconomia dos paises. Primeiro, através de um
desastre natural que pode desencadear uma desaceleracdo macroecondémica se causar danos
graves (riscos fisicos) nos balangos das familias, empresas, bancos e seguradoras. O impacto
econdmico de um determinado desastre natural provavelmente sera menos grave se os riscos
relevantes forem precificados ex-ante em contratos financeiros, e o sistema financeiro os tiver
distribuido de forma eficiente, por exemplo, através de seguros e resseguros. O seu efeito sera
menos relevante se ex-post, se os bancos centrais reagirem adequadamente a um desastre para
cumprir seus objetivos de estabilidade monetaria. Isso requer avaliar o impacto do desastre no
hiato do produto e na pressdo inflaciondria e ajustar a politica monetaria, se necessdrio. Em
segundo lugar, o aquecimento gradual também afeta a taxa de crescimento potencial de uma
economia. Seriam necessarias estimativas quantitativas mais confiaveis, mas a verdade é que o
aquecimento global tem um efeito negativo na produtividade do trabalho e prépria oferta de
emprego (choque na oferta). Terceiro, como foi identificado pela identidade da Kaya, para
reduzirmos as emissdes de CO, e mitigarmos os efeitos das alteracdes climaticas é preciso um
aperto subito e inesperado das politicas de emissdo de carbono que gera um choque negativo
de oferta. Embora a introducdo ou aumento do preco do carbono tenha apenas um efeito
tempordrio sobre a inflagdo, as consequéncias macroecondémicas de curto e médio prazo podem
ser graves se o aumento for acentuado e repentino. A transigdo exige que os governos anunciem
antecipadamente um caminho claro e previsivel para o endurecimento futuro das politicas de
emissdao de carbono. N3o basta aumentar o preco do carbono de forma expressiva, as
economias e tecidos empresariais precisam de se adaptar a nova realidade e apostarem em
medidas que as tornam mais eficientes energeticamente como a economia circular ou energias

renovaveis. Finalmente, tanto as mudangas nos padrdes climaticos (temperaturas altas e baixa
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precipitacdo), quanto a maior dependéncia das energias renovdveis podem aumentar a
volatilidade dos precos dos alimentos e da energia e, portanto, a volatilidade das taxas de

inflagdo global.

Os bancos centrais, tém como missdao fundamental a estabilidade de pregos, mas podem e
devem ter um papel de auxiliar as entidades governamentais no combate aos efeitos das
alteracOes climaticas sobre a atividade econdmica. Podem, por exemplo, no seu programa de
compra de ativos, adquirir apenas ativos de empresas que divulgam informagdo ambiental nos
seus relatdrios de contas ou que tenham bom rating ambiental. Os bancos centrais podem
também, no seu papel de supervisor do sistema financeiro, exigir mais quantidade e melhor
qualidade sobre a informacdo ambiental disponivel, de forma a ser mais facil perceber os riscos

climaticos existentes.

Apesar de se esperar que o efeito das alteragdes climaticas seja mais visivel nos préximos anos
através do aumento da frequéncia, duracdo e severidade dos eventos climaticos extremos e
aumento generalizado das temperaturas, os economistas projetam que esse terd um efeito
sobre o PIB e Inflacdo principalmente de curto-prazo e nas economias em vias de
desenvolvimento que estdao menos bem preparadas. Ainda sobre as pressdes inflacionistas
induzidas pelos efeitos das alteragGes climaticas, os especialistas, preveem que essas se
verifiguem essencialmente nas commodities alimentares e custo da energia. A pressdo sobre o
preco dos bens deve-se em parte ao que chamamos de inflagdo verde e outra parte é reflexo da
resposta dos mecanismos de mercado as mudangas nos padrdes climdticos e fenédmenos
meteoroldgicos extremos. No geral, a maior parte dos estudos que apresentamos neste
documento corrobora a conclusao de que quanto menor for a agao por parte dos governos e
outras instituices internacionais para adotar politicas consistentes de mitigacdo e adaptacado
as alteragdes climaticas, maior serd o seu impacto sobre o crescimento econémico e inflagcdo, e

sobre todas as outras dimensdes sociais, incluindo o bem-estar.
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