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i. Sumario executivo

A nova Comissao Europeia chefiada pela Presidente Ursula Von Der Leyen,

que tomou posse em 2019, identificou como uma das suas prioridades a
sustentabilidade ambiental na Uniao Europeia, anunciando a criacao de um Pacto
Ecologico Europeu (European Green Deal). A pandemia nao mudou esta ambicao,
antes pelo contrario. Uma parte significativa do pacote de recuperacao e resiliéncia
para combater o impacto economico da COVID-19, sera dedicado a recuperacao
“verde”.

Em Portugal, desde os anos setenta do século passado que os sucessivos
Governos tém vindo a desenvolver legislacao especifica para a protecao ambiental,
comecando com a Lei de Conservacao da Natureza em 1970. Esta legislacao foi
acompanhando a legislacdo europeia e refletindo também as preocupacdes da
sociedade civil que se mobilizava para defender a sustentabilidade’. No entanto,
apesar dos progressos significativos desde entao, Portugal atualmente apresenta,
em geral, indicadores ambientais menos favoraveis do que a maioria dos Estados-
membros da Uniao Europeia, com a excecao dos indicadores relacionados com as
energias renovaveis.

Neste relatoério, analisamos a situacdo de Portugal no que diz respeito ao
crescimento sustentavel do ponto de vista ambiental, identificamos os desafios e
as oportunidades setoriais e quais devem ser as prioridades de intervencao de
investimentos “verdes” nos proximos anos em Portugal, para reduzir a diferenca
face a médiaeuropeia.

ii. Recomendacoes

Atendendoapreocupacao, justa, dos Portugueses, reveladapelo Eurobarometro,
sobre a estagnacao econdémica das Ultimas duas décadas e o impacto sobre

os seus rendimentos, consideramos que os investimentos “verdes” tém de ser
articulados com a prioridade de aumento da produtividade.

Outra prioridade das politicas publicas deve ser o da eficiéncia energética das

familias e das empresas. Portugal apresenta um atraso significativo face aos seus
congéneres europeus neste indicador. Para além do mais, os custos da energia
situam-se acima da média europeia para os consumidores domésticos e nao-
domésticos, sendo que para as familias sao dos mais elevados da Unidao Europeia.
Note-se que apoiar a eficiéncia energética ndo tem sé um efeito positivo no ambiente,

mas pode ajudar areduzir a pobreza energética, onde Portugal apresenta indicadores
preocupantes, e podera representar também um choque positivo de oferta, se permitir

uma reducao dos custos energéticos para as empresas.

1 Por exemplo, a Liga para a protecao da Natureza em 1948 e a Quercus em 1985.
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Portugal tem um nivel elevado de pobreza energética, segundo o Observatorio da
Pobreza Energética, recém-criado pela Comissao Europeia?. Nao existe, noentanto,
uma avaliacao sistematica da pobreza energética em Portugal. Por isso, € na nossa
opiniao, urgente que o Governo realize um levantamento desta situacao e prepare
um plano de atuacao para a combater, através de apoios para consumidores mais
vulneraveis, por exemplo pensionistas, endividados e familias com rendimentos
baixos e em risco de pobreza, além da Tarifa Social de Energia.

No que diz respeito as emissdes, uma avaliacao setorial permite-nos concluir que as
areas de intervencao para reduzir as emissoes de gazes com efeito de estufa devem
ser a gestao de residuos, a agricultura e a indUstria, onde Portugal apresenta uma
intensidade de emissodes superior a média da Unido Europeia.

No setor energético, Portugal tem bons indicadores no que diz respeito a
percentagem de energias renovaveis na producao. O Governo quer reforcar essa
capacidade de armazenamento, em particular, o desenvolvimento do hidrogénio
verde tem um lugar de destaque nos planos do Governo, devido a infraestrutura
jaexistente em Sines e o elevado potencial da energia fotovoltaica. No entanto, a
aposta no hidrogénio verde com base em agua do mar e aguas residuais pode ser
precoce, considerando que nao existe ainda uma tecnologia comercialmente
viavel a uma larga escala.

No setor energético é também, na nossa opiniao, urgente tornar as redes de
transporte e distribuicao de energiaresilientes as proprias alteracoes climaticas.

Em Portugal essa deve ser uma area prioritaria porque os crescentes periodos de
seca tém aumentado a frequéncia e intensidade dos incéndios, que podem afetar
aseguranca de abastecimento de eletricidade e gas natural. E fundamental também
preparar as redes para evitar que contribuam para a ignicao dos fogos florestais.
Apesar da urgéncia 6bvia, nao parece existir neste momento um plano detalhado
nesse sentido.

Em termos de financiamento da economia “verde”, o Governoira beneficiar

de subvencodes da Uniao Europeia vindas de diferentes fundos, para financiar
diretamente projetos relacionados com o ambiente. Para além do mais, o Banco
de Fomento recém-criado podera prestar garantias por exemplo no quadro do
programa InvestEU da Unidao Europeia. Na nossa perspetiva é desejavel que as
prioridades estejam direcionadas para o aumento da produtividade e ao combate
a pobreza energética. Recomendamos por isso que projetos que quantifiquem
estes dois objetivos tenham uma pontuacao mais elevada no acesso aos fundos
Europeus. O Banco de Fomento devera entrar em funcionamento com a maior
brevidade possivel.

Para cumprir os objetivos do Plano Nacional e Energia e Clima, sera provavelmente
necessario também reforcar os incentivos as empresas para investirem em

2 https://www.energypoverty.eu/


http://www.energypoverty.eu/
http://www.energypoverty.eu/
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tecnologias mais “verdes”. Segundo dados da OCDE?, Portugal ja tem um racio de
impostos “verdes” face ao PIB (Produto Interno Bruto) relativamente elevado. Por esse
motivo, no futuro, podera ser igualmente eficiente e menos pesado para a carga fiscal
das empresas e das familias reduzir os incentivos fiscais as atividades poluentes.

iii. As principais linhas do Pacto Ecologico Europeu

Ao longo dos ultimos anos, os custos associados as mudancas climaticas,
nomeadamente o aumento da temperatura média e maior frequéncia de eventos
extremos climaticos, tém colocado a sustentabilidade econémica e ambiental na
ordem do dia.

Os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS), que definem a Agenda
2030, e o Acordo de Paris estabelecidos no seio das Nacdes Unidas sao a face
mais visivel deste movimento ao nivel global, postos em pratica em 2015 e 2016,
respetivamente. Os Estados Unidos da América (EUA), que, segundo o Presidente-
eleito Biden, deverao reentrar no Acordo de Paris em 2021, tém também delineada
uma estratégia de combate as alteracdes climaticas, designada New Green Deal,
que pode ser definida em termos latos pela combinacao entre a abordagem
econdémica a Grande Depressao do Presidente Franklin Roosevelt, aquando do New
Deal, e anova tecnologia em torno da energia renovavel e eficiéncia energética.

Querendo colocar a Unido Europeia (UE) na frente desta tendéncia, a nova Comissao
apresentou, a 11 dezembro de 2019, o Pacto Ecoldgico Europeu (em inglés,
European Green Deal), uma proposta Unica a escala global cujo objetivo passa
por descarbonizar a economia europeia ja em 2050 e, consequentemente, lutar
contra as alteracoes climaticas e degradacoes ambientais. Por outras palavras, a
resposta europeia, pratica e concreta, ao supramencionado Acordo de Paris. Neste
seguimento, a Comissao Europeia tem dado sinais de querer assumir uma posicao
de destaque nesta transicao ambiental procurando estar ativamente envolvida ao
nivel mundial. Por um lado, assumiu a lideranca nas negociacdes internacionais,
no ambito das Nacoes Unidas, para aumentar a ambicao na reducao das emissoes
de CO2 e, por outro, trabalha ativamente com outros paises e regides para alcancar
as metas propostas no Acordo de Paris. Por exemplo, segundo dados da Comissao
Europeia, a Uniao Europeia e os Estados-Membros eram até 2015 os maiores
financiadores do fundo do Protocolo de Kyoto (o acordo climatico anterior ao Acordo
de Paris) e da Convencao-Quadro das Nacoes Unidas sobre a Mudanca do Clima.

3 (OCDE, 2020)
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Figura 1: O ambito do Pacto Ecolégico Europeu
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Fonte: Comisséo Europeia

0 Pacto Ecologico Europeu tem um objetivo principal, que é tornar a UE o primeiro
espaco com impacto neutro no clima em 2050, tendo o ano 2030 um objetivo
associado de reducao das emissoes liquidas de CO2 de 55%, meta que foi aprovada
pelo Conselho Europeu no passado dia 11 de dezembro 2020. O objetivo de impacto
neutro, ou emissoes zero, implica reduzir ao minimo as emissoes de gases com
efeitos de estufa produzidos pela atividade humana e remover o residual com
tecnologias de captura de carbono.

De forma a promover a aplicabilidade do Pacto nos Estados-membros foi criada
a Lei Europeia sobre o Clima e alocado o Plano de Investimento do Pacto Ecoldgico
no valor de 1 biliao de euros.

Para além do alinhamento governamental, a Comissao Europeia considera
fundamental envolver a sociedade civil. Para isto, propde o Pacto Europeu para o
Clima e a Bauhaus Europeia cujo objetivos se centram na educacao/divulgacao de
informacao e no proprio empenhamento da sociedade civil nas politicas ecologicas.

Adicionalmente, de modo a conciliar os objetivos ecoldgicos com o crescimento
economico dos varios Estados-membros, a UE ira recorrer, entre outros
instrumentos, ao Semestre Europeu (criado em 2010) para coordenar os diferentes
objetivos.
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Figura 2: O enquadramento do Pacto Ecoldgico Europeu
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Fonte: International Affairs Network

iv. Portugal e o ambiente - uma visao geral

Em Portugal, apesar das diversas estratégias delineadas, a implementacao de
politicas de cariz ambiental tem apresentado resultados menos favoraveis do que
namédiada UE. Amotivacao para este atraso relativo relaciona-se provavelmente
com as preocupacoes da sociedade civil, que, por virtude das crises econdémicas
e financeiras que o pais viveu, se centram sobretudo no crescimento econémico
e no rendimento das familias.

1. O que dizem os Portugueses?

Os incentivos dos decisores politicos para legislar a favor de politicas ecologicas
tendem a ser naturalmente influenciados pela prioridade que os cidadaos dao
ao ambiente. Em Portugal, o ambiente nao esta normalmente no topo das
preocupacoes dos cidadaos, possivelmente devido as décadas de estagnacao
econdmica e o seu impacto nos rendimentos das familias.

O Eurobarometro Standard, uma sondagem bianual da Uniado Europeia, oferece
algumas pistas sobre as preocupacoes dos portugueses.

Verificamos que em novembro de 20194 antes do surgimento da COVID-19, a
pergunta sobre quais sao os dois principais desafios da Uniao Europeia,

os Portugueses escolherem em primeiro lugar a imigracao, em segundo lugar
as financas publicas e em terceiro lugar o terrorismo, com 26%, 24% e 17% das

4 (Eurobarémetro, Outono 2019)
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respostas respetivamente. As alteracoes climaticas aparecem em quarto lugar,
com 16% das respostas, e o ambiente em quinto, com 10% das respostas.

Mais recentemente, no Eurobarometro Standard de julho 2020° mostra-nos que
as preocupacoes concentram-se sobretudo na saude, com 45% das respostas, na
situacao econémica com 38% das respostas e nas financas publicas com 34% das
respostas. O ambiente e alteracdes climaticas, agora reunidos numa sé categoria,
aparecem num longinquo nono lugar com 4% das respostas.

Paralelamente, num inquérito especial do Eurobarémetro sobre as Atitudes dos
Cidadaos Europeus face ao Ambiente®, a percentagem de respostas, em Portugal,
que considera a protecao do ambiente “Muito importante” encontra-se abaixo da
média da Unido Europeia. Esta situacao mantém-se inalterada face ao inquérito
semelhante de 2017. As principais preocupacoes ambientais dos portugueses em
2019 centravam-se nas alteracoes climaticas, na poluicao dos rios e lencodis de agua
e na falta de agua potavel.

E natural que, no longo prazo as preocupacdes ambientais aumentem em Portugal,
especialmente porque entre as geracées mais jovens (15 - 24 anos), 59%
consideram que a protecao do ambiente € “Muito importante”, comparado com uma
percentagem abaixo de 50% para as geracdes mais velhas. Em média, os jovens
portugueses mostram estar mais preocupados do que a média da UE, onde apenas
52% consideram que a protecao do ambiente é “Muito importante”.

As expetativas do Pacto Ecolégico Europeu

Mais pontos de carregamento
para carros elétricos

Energia mais limpa Melhor satide para as geragdes

s L atuais e futuras
Embalagens reuntilizéveis ou

reciclaveis, menos desperdicio
Melhores alternativas
proporcionadas pelos

Casas, escolas e b g
transportes publicos

hospitais renovados

Ar, dgua e solo Menos pesticidas
mais limpos e fertilizantes
Alimentagao mais saudavel Produtos mais respeitados do ambiente nas nossas lojas

Fonte: Comiss@o Europeia

5 (Eurobarémetro, Standard Eurobarometer 93, Junho 2020)
6 (Eurobarémetro, Marco 2020)
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Figura 3: Inquérito Europeu Especial sobre o Ambiente 2019
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E visivel, atendendo as preocupacdes dos cidadaos, que para ser socialmente
aceite, uma politica ecologica em Portugal tera de ter em consideracao o
crescimento, nomeadamente, estar em articulacao com reformas que possam
quebrar o ciclo de duas décadas de quase-estagnacao econémica.

2. Indicadores de desempenho ambiental em Portugal

Apesar de alguns casos de sucesso, Portugal tem normalmente um desempenho
relativamente fraco no que diz respeito as principais métricas ambientais.

OEnvironmental Performance Index”daUniversidadede Yalerecolheumconjunto
alargado de indicadores para classificar o desempenho ambiental de 181 paises.

Neste ranking, em 2020, Portugal encontra-se na 192 posicao entre os 28 paises da UE,
0 que aponta para a necessidade de melhorias na protecao ambiental. O indicador
divide-se em duas grandes categorias, Saude Ambiental (que inclui qualidade do ar,

da agua e gestao de residuos) e Vitalidade do Ecossistema (biodiversidade, pescas,
emissoes, mudancas climaticas, gestao do nitrogénio na agricultura e gestao da
agua). E nesta segunda categoria que Portugal apresenta os resultados menos
favoraveis, encontrando-se no segundo pior lugar da Unido Europeia (Figura 4 e
Tabela 1).

7 (Wendling, 2020)

Principais preocupacdes ambientais dos

Poluigdo dos rios e

lengois de agua

Alteragdes climaticas



85

80

75

70

65

60

55

50

DIN
LUX

RU

Evolucaoverde

Figura 4: Indicadores de desempenho ambiental
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Fonte: Environmental Performance Indicator, Universidade de Yale

E de notar que a primeira categoria, que esta relacionada com a qualidade de vida
das pessoas no seu dia-a-dia, tem uma visibilidade direta junto dos cidadaos,
enquanto a segunda, que esta relacionada com a sustentabilidade e diversidade
ecologica no longo prazo, tem menor impacto direto. Esta Ultima categoria
necessita provavelmente de algum esfoco das politicas publicas para tornar mais
obvios quais sao os riscos no longo prazo de nao fazer face aos problemas do
ecossistema, e a urgéncia de atuacao.

Tabela 1: Indicadores ambientais para Portugal, EPI, 0-100, 2020

Indicador Portugal U.E. Diferenca PT-UE

Saude Ambiental 83,4 78,1 53
Gestao de residuos 90,2 87,5 2,7
Qualidade do ar 84,4 721 12,3
Esgotos e agua 83,4 84,3 -0,9
Metais pesados 65,3 79,5

Vitalidade do Ecossistema 56,1 66,5 -10,4
Emissdes poluentes 93,5 95,8 -2,3
Biodiversidade e habitat 73,0 81,1 -8,1
Alteracdes climaticas 63,3 72,8 -9,5
Recursos Hidricos 55,0 72,3
Pescas 33,1 15,6 17,5
Agricultura 22,3 55,1 -32,8
Servicos do Ecossistema (floresta, 7.4 30,9

zonas humidas, campo)

Fonte 5: Environmental Performance Index, International Affairs Network

Uma analise mais detalhada da posicao Portuguesa nestas categorias permite-nos
identificar areas onde a necessidade de intervencao é mais premente.

0 pior indicador de desempenho ecologico em Portugal refere-se aos Servicos do
Ecossistema (7,4/100), que trata de avaliar as perdas de terrenos de floresta,
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de campo e de terrenos himidos, que provavelmente resulta, pelo menos
parcialmente, dos fogos florestais mais intensos dos ultimos anos. O segundo
piorindicador é oreferenteaagricultura(22,3/100), que mede arelacaoentrea
intensidade de nitrogénio utilizada e a producao agricola. O valor em Portugal sugere
uma ineficiéncia grande na producao agricola. O terceiro pior indicador refere-se

as pescas, devido ao reduzido stock de peixe.

Por outro lado, Portugal apresenta bons indicadores nas emissdes poluentes
(93,5/100), tratamento de residuos, qualidade do ar e agua.

No entanto, € necessario contextualizar alguns indicadores. A comparacao com
osresultadosdosrestantesEstados-MembrosdaUE permite-nosavaliaropotencial
de melhoria em Portugal.

Por exemplo, no que diz respeito as pescas, Portugal tem um desempenho muito
fraco (33,1/100), mas ainda assim o melhor de toda a Unido Europeia. Ja no que
se refere a emissdes poluentes, apesar de estar aparentemente bem classificado,
Portugal é 7° Estado-Membro da UE com pior desempenho nesta area. O indicador
que apresenta uma maior diferenca face a média da UE é o da Agricultura, o que
aponta para um grande potencial de melhoria.

O Climate Change Performance Index® - elaborado em conjunto pela Germanwatch,
NewClimate Institute e Climate Action Network - compara 57 paises em quatro
indicadores: emissoes de gases com efeito de estufa, energia renovavel, utilizacao
energética e politicas climaticas. Na classificacao geral, Portugal ocupa a 172
posicao, situando-se atras da média UE. E, contudo, importante, evidenciar

a tendéncia positiva de subida no ranking e a consequente aproximacao da
média europeia. Olhando em maior detalhe, em 2019, Portugal encontrava-se
consideravelmente atras no que diz respeito as emissdes e no uso

da energia. Por sua vez, posicionava-se em melhor posicao no que diz respeito
as energias renovaveis e na politica climatica, sendo neste ultimo o 4° melhor dos
paises mundiais analisados.

Todavia, o mais recente estudo publicado, referente a 2020, mostra-nos uma
perda de terreno no ambito das energias renovaveis e a melhoria significativa na
classificacao que diz respeito as emissoes de gases com efeito de estufa, face aos
congéneres europeus. Ainda assim, a utilizacao energética continua muito elevada
face a média da UE pelo que politicas publicas devem ser tidas em conta para
colmatar este eixo importante da transicao energética.

8 (Burck , Hagen, Hone, Nascimento, & Bals, 2020)
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Figura 5: Climate Change Performance e World Trilemma Index, 2020

Climate Change Performance Index World Trilemma Score (0-100)

ranking em 54 paises suédia
Dinamarca

Finlandia

Austria

Reino Unido

Franca

Alemanha

PT Noruega

) Italia

i Hungria

m UE R. Checa

Eslovénia
Espanha
Lux.
Lituania
Irlanda

18

20

i 16
Portugal
Eslovaquia
Bélgica
9 Holanda
Letdnia
F Islandia
> Croacia
3 Estonia
Bulgéria
Malta

Grécia

. 1o
Emisdes gazes  Energla renovavel Utilizagdo Politica climdtica  Classificagdo geral Polonia

estufa energética

Fonte: Climate Change Performance Index, World Energy Council

O World Trilemma Index 2020°, do World Energy Council, avalia trés critérios:
Segurancaenergética, Equidade energética e Sustentabilidade ambiental. Neste
indice, Portugal encontra-se na 192 posicao no ranking global (108 paises) e na
16 posicao entre os 28 paises da Uniao Europeia, sendo a seguranca e equidade
energética as componentes com pior desempenho (o que vai ao encontro das
nossas conclusdes nos pontos 5.4 e 5.5). No indicador de “Sustentabilidade
ambiental” encontra-se em 132 posicdo na UE a par da Finlandia.

Em suma, na maioria dos indicadores de desempenho ambiental, torna-se evidente
que, apesar de ter uma estratégia aparentemente bem delineada (Roteiro para a
Neutralidade Carbodnica 2050, Plano Nacional de Energia e Clima 2030, Estratégia
Nacional do Hidrogénio, Estratégia Nacional para o Mar 2021-2030, entre outros),
Portugal apresenta resultados ambientais menos positivos que os dos seus pares.

v.Portugal face ao objetivo da UE da neutralidade
carbonica

Portugal nao se encontra habitualmente numa posicao cimeira nos indicadores
ambientais seguidos pela Unidao Europeia, excluindo nos critérios de energia
renovavel.

Nesta seccao comparamos a posicao de Portugal face aos seus parceiros Europeus
nos principais indicadores seguidos pela Uniao Europeia e avaliamos as metas
propostas pelo Governo no Plano Nacional de Energia e Clima 2030 (PNEC)™

para alguns destes indicadores: emissoes, eficiéncia energética, percentagem de
energiasrenovaveis, segurancaeinterconectividade e pobrezaenergética (Figura6).

9 (World Energy Council, 2019)
10 (Resolucao do Conselho de Ministros n.° 53/2020, 2020)
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Analisamos também a posicao da Comissao Europeia face as metas propostas
pelo Governo, divulgado no documento de trabalho Assessment of the final national
energy and climate plan of Portugal*?.

Figura 6: Objetivos do Plano Nacional de Energia e Clima

Plano nacional de energia e clima

Metas para Portugal

A : Ultimo valor: -16%  Ultimo valor: -30%
Emissdes de gases com efeito Meta 2020: 1% Meta 2030: -45-56%

de estufa-reducdo face a 2005 Meta 2030: -17%

: Ultimo valor:: 30,3%
Energias renovaveis, % do Meta 2020: 31%

consumo final Meta 2030: 47%

Eficiéncia energética: Uttimo valor:: 22,66

consumo primario (mtoes) P

Ultimo valor:: 8%
Interconectividade na Mota 2020: 10%

electricidade (%) Meta 2030: 15%

SOURCES
EU Commission and Portugal National Energy and Climate Plan

CREATED BY
International Affairs Network

Fonte: Plano Nacional de Energia e Clima e Avaliacdo do PNEC (Comisséo Europeia, 2020)

1. Emissoes de Gases com Efeitos de Estufa

Os objetivos propostos pela Comissao Europeia estao sobretudo centrados na
preocupacaode evitarasalteracdes climaticas, procurando atingir aneutralidade
carbonica em 2050. Por esse motivo consistem sobretudo em indicadores
relacionados com as emissoes de gases com efeito de estufa.

Note-se, contudo, que um pais com maior crescimento econémico poluira
tendencialmente mais que um pais com menor taxa de crescimento, se
considerarmos tecnologias semelhantes. Os objetivos propostos pela Comissao

nao entram em consideracao com esta variavel. De modo a colmatar esta auséncia,
nesta seccao fazemos uma comparacao entre o indicador ambiental e o crescimento
economico, sempre que relevante, para avaliar qual é a posicao de Portugal face aos
seus congéneres europeus e avaliar a credibilidade dos seus objetivos.

11 (Comissao Europeia, 2020)



1,4

LET
AUS

0,9

0,8

LIT
ESLVN

0,8

'~0,70,70,70,70,70,70

Evolucaoverde

Figura 7: Emissdes por unidade de PIB
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Fonte: Eurostat

A Figura 7 mostra que entre 2000 e 2018 (o ultimo ano disponivel), as emissoes de

gazes com efeito de estufa reduziram cerca de 30% por cada unidade de PIB em

Portugal. No entanto, desde 2008 que nao se fez praticamente progresso. Isto €, as
emissoes mantiveram-se em média a volta das 320 gr/ PIB(€) (gramas por euro de
PIB ou toneladas por milhao de PIB), excluindo o ano de 2007, em que as emissoes
atingiram 420 gr/ PIB(€) devido aos fogos.

Portugal é assim o sétimo pais que menos reduziu o seu volume de emissdes face
ao PIB. Portugal é também um dos paises com um maior nivel de emissdes face ao
PIB, excluindo os paises do alargamento.

0 objetivo do Governo Portugués de reduzir as emissoes de gazes com efeito

de estufa em 45%-55% face a 2005, por sinal o0 ano de pior desempenho dos
Ultimos vinte, implica reduzir as emissoes de 310 gr/ PIB(€) atualmente para 200
gr/ PIB(€) até 2030, ou seja, um corte de 35%, se considerarmos que a economia
crescera em média a mesma taxa dos ultimos vinte anos (excluindo os efeitos
da pandemia). Isto parece um objetivo ambicioso que exige investimentos
ambientais consideraveis, se tivermos em consideracao que desde 2008 este
indicador praticamente nao se mexeu, com a excecao de 2017 em que subiu
consideravelmente.

Por outro lado, se considerarmos que a economia crescera em linha com a previsao
de crescimento potencial para Portugal do FMI, uma taxa anual média de 1,7%,

o esforco sera ainda mais significativo, com uma descida dos atuais 310 para

180 gr/ PIB(€), ou seja uma reducao de 42%.

- Emissdes por setor

Na Uniao Europeia, a esmagadora maioria dos gazes com efeito de estufa (83% do
total) resultam da producao de quatro setores: Energia, IndUstria Transformadora,
Transportes e Agricultura. E por isso natural que sejam também as areas prioritarias
de intervencao daUE.
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Aintensidade das emissoes por setor de atividade, ou seja, as emissdes face ao
Valor Acrescentado Bruto na UE é mais elevada na Energia (4,5 kg/eur),
na Agricultura (2,6 kg/eur) e no tratamento de Agua e Residuos (1,4 kg/eur).

Em Portugal, uma analise comparativa com a UE mostra que a intensidade de
emissdes é mais elevada na Energia, no tratamento de Agua e Residuos (onde
aintensidade é praticamente o triplo da UE), e na IndUstria Transformadora. Sao
claramente estes os setores onde sao necessarios mais investimentos para atingir
os objetivos de reducao de emissées de gazes com efeito de estufa (Figura 8).

Figura 8: Emissdes por setor
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Fonte: Eurostat

A Comissao Europeia (Comissao Europeia, 2020) considera que os objetivos do
Governo de reducdes de emissdes podem ser parcialmente atingidos nos setores
de agua, residuos e transportes com as politicas atuais, mas que nao serao
cumpridos nos servicos, na habitacao e na agricultura. No entanto, nao existe no
PNEC objetivo especifico de reducao de emissdes para a indUstria transformadora,
excluindo a producao energética, que representa mais de um quarto das emissoes
de gazes com efeito de estufa em Portugal. A Comissao comenta também a
auséncia de um plano para as emissoes que resultam das alteracdes a utilizacao
da terra (LULUCF"), que nao estao incluidos no objetivo total nacional.

No que diz respeito as emissoes nao cobertas pelo Comércio Europeu de
Licencas de Emissao (CELE), o objetivo de uma reducao de 17% face a 2005 sera
amplamente cumprido com a tecnologia em vigor, segundo a avaliacao

da Comissao Europeia.

- Economia circular

Apesar da economia circular ter muitas vantagens ambientais, o Governo faz, no
PNEC, sobretudo uma avaliacao do seu impacto na reducao das emissoes.

12 Sigla do inglés Land-use, land use change and forestry
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Olhando para as contas divulgadas pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE)

- Contas de Fluxos Nacionais (2018)'*'4, uma fonte de informacao relevante na
monitorizacao da economia circular portuguesa' - constata-se que o consumo

internode materiais (i.e., quantidade totalde materiaisutilizadadiretamente por

uma dada economia) continua a manter a tendéncia de crescimento, desde 2014.
Note-se, que a produtividade associada dos materiais - que mede o crescimento

do PIB face ao consumo de materiais - caiu, visto que o crescimento do Produto

Interno Bruto (PIB) foi inferior.

Esta tendéncia vai contra o objetivo de crescimento econémico menos intensivo em
consumo de recursos.

Comparando com a UE, em 2017, Portugal registou uma taxa de consumo interno
de materiais per capita 22,3% superior a média da UE, e a sétima produtividade mais
baixa associada a esta utilizacao de recursos (Figura 9).

Figura 9: Indicadores de economia circular, 2017
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Nota: Consumointerno de materiais (DMC), Paridades de Poder de Compra (PPC)
Fonte: INE c/ tratamento IAN.

Outro indicador relevante € o nivel de reciclagem do lixo urbano, por exemplo.
Segundo dados do Eurostat, em 2017 Portugal tinha uma taxa de reciclagem do
lixo municipal de 28%, a sétima mais baixa da Uniao Europeia. A média da UE era
de 47%, mas a Alemanha, que é o Estado-membro com melhor desempenho neste
indicador, apresentava uma taxa de 67% (Figura 10).

13 Conta de Fluxos de Materiais 1995-2018, 20 de dezembro 2019.
14 Outros indicadores estao a ser estudados: “Indicadores de Economia Circular: Um contributo para o Sistema
Estatistico Nacional” iniciativa LIPOR e Agéncia Nacional de Inovacao (ANI), apresentado no passado dia 2 de
julho - proposta detalhada de indicadores para uma futura série estatistica nacional sobre a Economia Circular a
ser analisada peloINE.
15 Em particular osODS:
+ 8.4.2 - “Melhorar progressivamente, até 2030, a eficiéncia dos recursos globais no consumo e na
producao, e procurar ativamente dissociar crescimento econdémico de degradacao ambiental, de acordo
com o enquadramento Decenal de Programas sobre Producao e Consumo Sustentaveis, com os paises
desenvolvidos na lideranca”.
¢+ 12.2.2 - “Até 2030, alcancar a gestao sustentavel e o uso eficiente dos recursos naturais”.
16 Ultimo ano com informacaodisponivel.
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Isto significa que existe um potencial de melhoria elevado, sobretudo considerando
que se pode recorrer a tecnologia ja existente noutros Estados-Membros.

Figura 10: Reciclagem de lixo municipal
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Fonte: Eurostat

Os consumidores tém demonstrado também uma preferéncia reduzida pela
reutilizacao e partilha de bens. Segundo dados do Eurostat, 26% da populacao em
Portugal ndo comprou produtos recondicionados, nem usou um sistema de partilha,
sistema de leasing ou empréstimo de bens de longa duracéo. E o nono Estado-
membro com o pior desempenho neste indicador.

O PNEC refere varias areas de intervencao concretas para intensificar a economia
circular na proxima década: a promocao das fileiras da reciclagem, incluindo a
recuperacao de gases dos aterros, dinamizar o mercado de matérias reciclaveis
naindustria e outros setores, promover a reutilizacao da agua, promover 1&D de
economia circular no acesso aos fundos europeus e nacionais de investimento,
reforcar a utilizacao da biomassa (ex: 6leo usado) como alternativa aos recursos
fosseis, promover a economia da biomassa de origem florestal e agricola. No
entanto, ndo apresenta ainda objetivos concretos.
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2. Eficiéncia energética

No que diz respeito a eficiéncia energética, Portugal encontra-se com um nivel de
consumo energético face ao PIB 18% superior a média da UE. Entre 2000 e 2018,
este racio diminuiu 12% apenas, sendo o pais que menos melhorou a sua eficiéncia

energética ao longo destes Ultimos anos (Figura 11).

Figura 11: Eficiéncia energética em Portugal

Consumo de energia em 2018 face ao PIB, UE=100
equiv. milhoes ton petréleo
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Fonte: Eurostat, calculos IAN

Apesar de existirem vantagens claras para melhorar a eficiéncia energética,
ainda assim o objetivo do Governo portugués é pouco ambicioso, visto que
propde um intervalo relativamente lato de 15,6-21,5 milhdes de toneladas de
petroleo equivalente, sabendo que o valor em 2018 foi de 22,6. Ainda assim, se
considerarmos o ponto médio deste intervalo, a proposta do Governo traduzir-se-ia
numa reducao do consumo de energia face ao PIB entre os 18 e os 33% até 2030,
quando essa reducao foi de 12% entre 2000 e 2018. A Comissao Europeia considera
este objetivo insuficiente e que a informacao no PNEC é insuficiente para avaliar se

€ possivel cumpri-lo.

Recentemente, a Comissao Europeia chamou a atencao ao Executivo Portugués
(outubro 2020) pelo incumprimento da diretiva comunitaria sobre o desempenho
energético dos edificios (Diretiva 2010/31/UE), que incita os Estados-membros
aestabelecerem “requisitos minimos de desempenho energético para os edificios,
com vista a alcancar a melhor combinacao entre investimentos e poupancas”.

Referem nomeadamente, “nao ter apresentado um relatorio sobre os niveis 6timos
de rentabilidade dos requisitos minimos de desempenho energético”.

Isto indica que existe um longo caminho a percorrer nesta dimensao, tanto numa
perspetiva ambiental como numa perspetiva de custos financeiros para as familias

€ para asempresas.
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Tabela 2: Cenarios de reducéo de emissbes e consumo de energia face ao PIB

Redugéo em 50% das emissoes / PIB (gr/€) Metas de redugéo do consumo de energia
face a 2005

PIB
crescimento  Emissdes/PIB Emissoes/PIB Var % 2018- Consumo/PIB Consumo/PIB Var % 2018-
anual médio* 2018 2030 2030 2018 (gr/euro) 2030 2030

1,7 310 180 -42 116,0 77,6 -33

0,7 310 200 -35 116,0 87,4 -25

0,0 310 220 -29 116,0 95,0 -18

Fonte: Eurostat, Comissao Europeia, FMI, calculos IAN
*1,7 representa a estimativa de crescimento potencial em Portugal do FMI, 0,7 representa a média
desde 2000 excluindo o efeito da pandemia

3. Energias renovaveis

Portugal apresentava uma percentagem de energia de fontes renovaveis no
consumo total de energia de 30% em 2018, muito superior a média da UE de 18%.
De modo a poder alcancar o objetivo definido em termos de energias renovaveis
(47% em 2030), Portugal conta, desde ja, com a energia renovavel elétrica,
representando atualmente aproximadamente 60% do total da producao.

Esta taxa resulta desde logo de investimentos de longa data por exemplo na
tecnologia hidroelétrica através de construcao de barragens. Segundo dados do
Eurostat, em 1990, a producao de eletricidade era assegurada em 33% por centrais
hidroelétricas, comparado com 13% em média na UE.

Para além de um ponto de partida mais favoravel, a evolucao recente tem sido
também muito positiva. Portugal posiciona-se como o sexto Estado-Membro com
uma taxa de energias renovaveis na producao mais elevada. Encontra-se também
entre os paises membros que mais viu aumentar esta percentagem, em 11p.p desde
2004. Em média na UE a percentagem subiu apenas 9p.p.

Em termos de energia edlica e solar, os ultimos dados do indice Bloomberg

New Energy Finance (referentes a 2019) colocam Portugal no top 5 de maiores
produtores mundiais, representando 28% da energia, e apenas atras de paises como
a Dinamarca (55%), Irlanda (33%) e Uruguai (32%). E relevante também verificar

que os custos das energias renovaveis, especialmente a solar, apresentam uma
tendéncia decrescente. Por exemplo, em agosto deste ano, no leilao em que foram
adjudicados 670 megawatts, o preco desceu para 11,14 MW/h, sendo que o preco
praticado no MIBEL (mercado ibérico de energia elétrica) oscilava, naaltura, entre os
40 e 45 euros por MW/h. Segundo o Ministro Matos Fernandes, os ganhos para os
consumidores ascendem aos 559 milhdes a 15 anos.

Ainda assim, desde 2015, a percentagem de energias renovaveis na producao
mantém-se estavel em Portugal, o que indica que sao necessarios mais
investimentos para retomar uma trajetoéria ascendente.
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Figura 12: Renovaveis no consumo de energia em Portugal e na UE
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Fonte: Eurostat

Uma percentagem elevada da energia renovaveis cria as condicoes para a reducao
da emissao de gazes com efeito de estufa. No entanto, esse é indicador onde
Portugal ainda se encontra bastante atrasado face a média da UE.

E por sinal surpreendente que, apesar deste resultado, ndo tenha sido possivel
reduzir as emissdes em linha com os restantes paises da UE. A chave encontra-
se provavelmente na necessidade de aumentar a eficiéncia energética e,
consequentemente, na reducao do consumo.

Caixa 1: Hidrogénioverde

0 Governo tem por objetivo, ja em 2030, atingir um consumo de hidrogénio verde (isto é de fontes
renovaveis) de 5% no consumo final de energia, evidenciando a mesma meta para os setores
automovel e industrial.

Para atingir esse objetivo, Portugal aprovou no passado dia 30 de julho, a “Estratégia Nacional
para o Hidrogénio (EN-H2)” incluindo metas concretas para a sua aplicacao, como referido, em
setorescomoindUstria e transporte, e objetivos de investigacao e desenvolvimento, de producao,
de capacidade instalada em eletrolisadores, de reducao de importacao de energia. A par destas
metas o Governo prevé que Portugal se torne exportador de hidrogénio verde, destacando-se o
memorando de entendimento entre Portugal e os Paises Baixos assinado em setembro deste
ano para a exportacao/importacao de hidrogénio via maritima através dos portos de Sines e
Roterdao.

Para cumprir estas metas o Governo pretende regulamentar a injecao de hidrogénio nas redes

de gas, fixar metas de incorporacao de hidrogénio e apoiar o investimento em projetos de
hidrogénio. Emtermos de investimentos Governo prevé, em particular, lancar umprojetoindustrial
de producao de hidrogénio em Sines, aproveitar as aguas residuais e do mar para a producao de
hidrogénio e implementar um laboratorio colaborativo (COLAB).

Embora existam vantagens importantes no desenvolvimento da industria do hidrogénio verde
para além da reduzida pegada ecoldgica, incluindo a criacao de emprego (o Governo estima que
serdao mais de 5000 empregos e diretos e 12000 indiretos), surgem algumas duvidas sobre o
projeto do Governo.

21



22

Evolucaoverde

Desde logo, os custos. O Governo quer incentivar a producao através de um apoio a diferenca
entre o preco de producao do hidrogénio verde e do gas natural, indicando que esse sobrecusto
nao se refletira nos precos aos consumidores, mas sera financiado pelo fundo ambiental (500
milhGes de euros) e fundos europeus (400 milhdes de euros). Fica a divida se esses montantes
poderiam ser usados de forma ambientalmente mais Gtil noutros projetos.

Em segundo lugar, a tecnologia que esta a ser prevista pelo Governo, a producao através da
utilizacao de aguas residuais e agua do mar, ainda nao esta em fase comercializavel e implica o
tratamento prévio da agua. Na Europa existe apenas neste momento um projeto piloto no mar do
Norte, que devera durar dois anos. Podera por isso, ser um pouco cedo para investir um montante
consideravel de fundos publicos numa tecnologia que ainda nao esta firmemente estabelecida.

4. Seguranca Energética elnterconexao

O Governo prevé reduzir a dependéncia energética nacional dos mais recentes
73,5%" para 65% em 2030, gracas ao aumento da capacidade de producao e
armazenamento de energias renovaveis, com énfase no hidrogénio verde e baterias
elétricas. Note-se que o armazenamento é a chave para aumentar a capacidade

e a estabilidade da oferta das energias renovaveis.

E, contudo, importante referir que as duas tecnologias referidas estao em diferentes
fases de desenvolvimento.

No caso do hidrogénio verde, o Governo prevé investimentos no valor de 7000
milhdes de euros, com o primeiro projeto a surgir em Sines, devido a infraestrutura

ja existente para a producao e distribuicao de hidrogénio nao “verde” e a elevada
capacidade de producao de energia fotovoltaica. Atualmente ja existem duas
opcoes comercialmente utilizadas aparentemente com base na eletrélise de agua
doce e aguas residuais. Em Portugal, o Governo esta a apostar na utilizacao de agua

do mar e aguas residuais, que implica a dessalinizacao prévia da agua, com custos
elevados em termos energéticos. Atualmente existe um projeto-piloto numa plataforma
no Mar do Norte para produzir hidrogénio a partir da agua do mar, que tem data final
prevista em 2021.

Ja no caso das baterias, o PNEC concentra-se no tipo de armazenamento de larga
escala mas nao se prevé aumentar a capacidade das baterias de pequena escala
que podem servir clientes residenciais, comerciais e industriais e lhes permitem
reduzir os custos energéticos. Refira-se que ja existem projetos de larga escala,
nomeadamente na Australia (onde se encontra uma das maiores centrais de

194 MWh'8 da Tesla), Alemanha, Japao, Reino Unido e Estados Unidos. O maior
projeto em desenvolvimento, também da Tesla, podera atingir 1,2 GWh, uma

17 (INE, 2020)
18 MWh - fluxo médio de energia por hora, medida em megawatts
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capacidade seis vezes superior a maior central da Tesla.

No que diz respeito a interligacoes elétricas, o plano do Governo prevé aumentar

de 8% em 2017 para 15% em 2030, gracas a implementacao de interligacoes ja

identificadas no Plano de Desenvolvimento e Investimento da Rede de Transporte
de Eletricidade e outras por identificar. O plano anuncia aintencao de aprofundar

a utilizacao do terminal de Sines sem dar muitos detalhes.

No entanto, existem dois desafios muito relevantes que nao sao tratados no
PNEC: em primeiro lugar, no que diz respeito a ciberseguranca, o plano refere que
ira preparar nova legislacao até 2030. No entanto, dados os desafios crescentes
da ciberseguranca para o abastecimento energético no quadro e uma rede
crescentemente inteligente, seria util fazé-lo num prazo mais curto.

Outro tema que é pouco detalhado no PNEC, nem por sinal no Pacto Ecologico
Europeu, é como tornar as redes resilientes as alteracoes climaticas, nao sé
por motivos de continuidade de negocio, mas também evitando assim que nao
se tornem elas também fontes de desastres ambientais, por exemplo através

da ignicao de fogos florestais. Esta € uma falha especialmente importante
considerando que Portugal viveu nos Gltimos anos os efeitos tragicos das
alteracodes climaticas nos fogos especialmente violentos de 2017 e de 2018.

E crucial reforcar a manutencao da rede, nio so as faixas de protecao a volta das
redes como até investir na renovacao de partes da rede de transporte

e de distribuicao.

5. Transicao justa e pobreza energética

Portugal tem um conjunto de restricoes estruturais que tém impedido a economia
de convergir substancialmente com a Unido Europeia nos Gltimos vinte anos. Entre
2000 e 2019, antes da atual pandemia atingir a economia, Portugal tinha crescido
em média por ano 0,7%, o que é muito insuficiente, em particular considerando que
o PIB per capita em 2019 era apenas 79% da média da UE, uma deterioracao face
aos 82% em2008.

A ambicao de melhorar a pegada “verde” em Portugal passa necessariamente por
medidas que permitam também acelerar essa convergéncia de qualidade de vida.
Nesse sentido, é fundamental uma implementacao eficiente da politica de Transicao
Justa incorporada no Pacto Ecoldgico Europeu.

Infelizmente, esta € uma das areas que o Governo Portugués menos detalhou, segundo
o comentario da Comissao Europeia ao Plano Nacional de Energia e Clima (PNEC).

Outra arearelevante que falta compreender claramente é a situacao da pobreza
energética em Portugal. Os dados recentemente agregados pelo Observatorio da
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Pobreza Energética’® da Comissao Europeia mostram que Portugal € um dos paises
em que as familias menos capacidade tém de aquecer adequadamente as suas
habitacdes, o que resultara dos precos elevados, e dareduzida eficiéncia energética,
como vimos anteriormente (Figura 9).

Figura 13: Indicadores de pobreza energética, 2018
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Fonte: Eurostat

Num estudo recente da ISEG Business School?, constata-se que, na percecao da
pobreza energética por parte das familias, Portugal apresenta-se, notavelmente
a frente da média do espaco europeu, estando apenas atras de paises como a
Bulgaria, Lituania, Grécia e Chipre (Figura 14).

Figura 14: Percecéo das familias relativamente a pobreza energética
e politicas paracombaté-la
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Fonte : ISEG Business School, IAN.

Neste estudo cruzam-se também os dados de pobreza energética com a situacao
de pobreza monetaria (i.e., familias que estao abaixo do limiar de pobreza) e
conclui-se que 8,1% da populacao esta simultaneamente em pobreza energética
e monetaria.

19 (EU Energy Poverty Observatory, 2020)
20 (Farinha Rodrigues, (coord.), Nunes, Vicente, Escaria, 2020)
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Torna-se, deste modo, importante que seja estabelecida uma estratégia ambiciosa
e concisa no combate a pobreza energética, para além programa de aumento

da eficiéncia energética em curso?', que podera eventualmente sofrer impactos
maiores com a crise pandémica que vivemos.

Apesar dos niveis elevados de pobreza energética, notamos que Portugal (a par da
Estonia, Letonia, Lituania e Malta) encontra-se no fim da tabela dos paises europeus
no que diz respeito as politicas publicas dirigidas as familias mais vulneraveis, com
apenas uma politica, a Tarifa Social Unica (Figura 14).

0 Governoindicou que ira apresentar em breve uma nova estratégia para lidar com
a transicao ambiental na economia e no emprego e com as questdées de pobreza
energética. Essa estratégia necessita incluir uma avaliacao detalhada das causas
das limitacoes das familias ao acesso a energia e medidas para as combater.

O relatorio do Observatoério da Pobreza Energética da Comissao Europeia também
nos mostra, por exemplo, que varios Estados-Membros tém apoios especificos
para pensionistas e familias endividadas e para melhorar a eficiéncia energética
das habitacoes sociais. Politicas desta natureza podem ter o duplo efeito de apoiar
as familias socialmente mais vulneraveis durante a crise ao mesmo tempo que
combatem as alteracoesclimaticas.

21 Programa de Apoio Edificios Mais Sustentaveis, Fundo Ambiental.
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Caixa 2: Custos energéticos

Os impostos ambientais e energéticos podem fazer parte de uma politica ambiental, se servirem para
incentivar uma maior eficiéncia energética. Infelizmente isso nao se verifica em Portugal. Portugal
regista precos de eletricidade mais elevados do que a média da UE para as familias, sem que isso se
reflita no desempenho em termos de eficiéncia energética. Os elevados precos para consumidores
residenciais sao, no entanto, um fator que contribui para aumentar a pobreza energética.

Ja no caso das empresas, os precos estdao mais proximos da média da UE mas ainda assim
elevados face aos principais competidores do Leste da Europa e representam uma perda de
competitividade para as empresas portuguesas. E urgente rever a politica fiscal energética para
melhor a orientar para a eficiéncia energética e ao mesmo tempo reduzir os custos para as familias e
empresas.

Energia elétrica

Portugal € o quarto pais da UE com energia elétrica mais cara para os consumidores domésticos,
consequéncia da alta carga fiscal imposta ao consumidor sobre precos de energia que ja sao de si
elevados.

Por sua vez, no que diz respeito aos consumidores nao-domésticos, Portugal apresenta-se a par da
média europeia apesar de ter capacidade de poder promover ainda mais competitividade, dada a alta
componente fiscal - quase 50% do preco final, que se encontra acima da média da UE.

Figura 15: Precos de eletricidade para consumidores domeésticos
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Gas Natural

O quadro do preco final pouco altera de figura quando considerada a energia gasosa, sendo que 0s
consumidores domésticos enfrentam dos precos mais altos no seio da UE e os nao-domésticos andam
a par com a média europeia.

Adiferenca incide no peso da matéria prima na formulacado do preco final, sendo um fator decisivo para
o bem-estar das familias e competitividade da indUstria portuguesa. Quer isto dizer que no caso do gas
natural, aoinvés na energia elétrica, o peso energético é consideravelmente superior, i.e., mais de 85%
nos consumidores domésticos e aproximadamente 75% nos nao-domésticos. Por outras palavras, a
carga fiscal é substancialmente inferior a da energia elétrica (evidencie-se a tendéncia decrescente ao
longo dos ultimos anos em detrimento do setor elétricos).

vi.Para la do Estado Central: o papel das empresas e do
poder local

1. Governo Corporativo

As empresas portuguesas tém revelado uma preocupacao crescente com o
desenvolvimento sustentavel. Quatro das maiores empresas portuguesas ocupam
lugares de destaque em indices de sustentabilidade internacionais (nomeadamente,
indice de Sustentabilidade Dow Jones, Euronext Vigeo-Eiris World & Europe e The
Sustainability Yearbook) - EDP (presente nos quatro rankings), GALP, Jeronimo
Martins e Millennium BCP.

De facto, a componente de responsabilidade social continua, dia apos dia, a ganhar
terreno no governo das empresas mundiais e em particular portuguesas, sendo
que a vasta maioria das “grandes empresas” produzem anualmente um relatorio
de sustentabilidade. Deste modo, estas organizacdes aparentam estar mais
comprometidas com os trés pilares fundamentais da governanca corporativa -
Pessoas/Planeta/Lucro.

Segundo o estudo “Os desafios das empresas portuguesas na priorizacao dos
Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) e no relato nao-financeiro 2017”
elaborado pela consultora PwC, 26% das empresas portuguesas selecionaram os
ODS prioritarios (face a uma média global de 37%) e 17% mencionaram os objetivos
nos seus relatorios (25% no global). Os ODS mais priorizados pelas empresas
portuguesas analisadas sdao: Energias renovaveis, Trabalho digno e crescimento
economico, Producao e consumo sustentaveis, Acao climatica (representando 89%
das empresas analisadas). Tendéncias que andam a par com a evidéncia registada
a nivel global.
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Outro indicador sao as diversas iniciativas promovidas em Portugal, nomeadamente
no ambito do Conselho Empresarial para o Desenvolvimento Sustentavel (BCSD) ao
encontro de temas como a biodiversidade, sustentabilidade das cidades, economia
circular, neutralidade carbonica, eficiéncia energética, sustentabilidade financeira e
capacitacao de jovens para este género de tematicas.

2. Eco-tecnologia

Nas pequenas e médias empresas, nota-se também uma crescente preocupacao
ambiental. Segundo o indice de eco-inovacao da Comissao Europeia, a eco-
tecnologia em Portugal tem-se aproximado da média da UE27.

Figura 16: Ranking de Eco-Inovacdo da Comissao Europeia, 2019
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Fonte: Comisséo Europeia

0 indice apresentado divide-se em cinco componentes:

- Inputs eco-inovacao, representando os investimentos canalizados para uma
inovacao ecoldgica (recursos financeiros, humanos e técnicos).

- Atividades eco-inovacgéo, referindo todos os esforcos em redor do
desenvolvimento ou melhoria de novos produtos ecologicos, mudanca de modelos
de negocio ou mesmo incluindo a sustentabilidade na ordem do dia do governo

corporativo.

- Outputs eco-inovacao, ilustrando os resultados da inovacao ecoldgica produzida.

- Eficiéncia dos recursos produzidos, evidenciando o crescimento economico
e a reducao das pressoes no meio ambiente.

- Efeitos socioecondémicos, incluindo as vantagens e desvantagens dasatividades
de eco-inovacao (empregos criados/eliminados, alteracées nacompetitividade, e
impacto no volume de negdcios/gastos/lucros das empresas).
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Observamos que Portugal, apesar de se encontrar consideravelmente acima da
médiaeuropeianoquedizrespeitoa “Atividadeseco-inovacao”, evidencioufortes
lacunas noindicador “Inputs eco-inovacao”, ou seja, nos recursos efetivamente
alocados as atividades. Por sua vez, observamos que Portugal manteve-se na
tendéncia apresentada na UE em relacao as variaveis - “Outputs eco-inovacao”,
“Eficiéncia dos recursos produzidos” e “Efeitos socioeconémicos”.

E, contudo, importante mencionar o facto de que os dois Gltimos anos (2018 e 2019)
foram marcados pelo forte interesse na economia circular com diversas empresas

a adotarem principios com o suporte de instrumentos tal como o Fundo Ambiental,

e que Portugal tem mecanismos a sua disposicao que poderao vir a contribuir
paraeco-inovacao como por exemplo as definicao das agendas regionais paraa
economia circular e o CECOLAB - Laboratorio Colaborativo para a Economia Circular.

Figura17: Sub-indicadores doindice Eco-inovacao 2019
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Adicionalmente, tem-se observado uma tendéncia de procura de solucoes
tecnoldgicas com base em blockchain pelo tecido empresarial de modo a potenciar
a pegada ecologica. O Conselho Empresarial para o Desenvolvimento Sustentavel
(BCSD), por exemplo, desafiou a comunidade de especialistas a tornar a cadeia

de fornecedores mais transparente e permitir, assim, aos consumidores finais
monitorizar e escolher os produtos de acordo com a pegada de carbono.

Caixa 3: O Mar e o Pacto Ecologico Europeu: uma oportunidade

A atribuicao da Plataforma Continental, e em particular da Zona Econémica Exclusiva, torna o
territorio nacional 40 vezes superior, sendo que o mar representa 97%. Neste sentido, varios tém
sido os estudos de potencialidade deste ativo nacional aliado a diversas propostas de estratégias de
dinamizacao. Neste contexto de transicdo econémica ambiental é necessario ter em consideracao
o seu papel potencial para o alcance dos objetivos ambientais e a eventual importancia para a
economia portuguesa.
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O primeiro estudo que deve ser mencionado foi coordenado por Ernani Lopes (“Hypercluster da
Economia do Mar”, Sociedade de Avaliacao de Empresas e Risco, 2009)' onde foi explorado o
potencial das atividades ligadas a area maritima portuguesa. Na altura, o economista previu que com
a correta utilizacao dos recursos alocados ao mar portugués, o setor maritimo poderia valer até 12%
do PIB em2025.

Porém, segundo o Ultimo relatorio divulgado pelo INE (“Economia do mar mais dinamica do que a
economia nacional no triénio 2016-2018”, INE), a economia do mar representou, em 2018, 5,4% do
Valor Acrescentado Bruto (VAB) nacional e 5,1% do PIB portugués, o que sugere que a exploracao
esta aquém da sua potencialidade.

Mais recentemente, o Governo pds em consulta publica a Estratégia Nacional para o Mar 2021-2030,
tendo a anterior revelado umaimplementacao reduzida. Como expde Tiago Pitta e Cunha (“Portugal e
o Mar", FFMSZ, o valor do mar deve ser visto além das atividades presentes (tal como por exemplo as
atividades portuarias, transporte maritimo, pescado, turismo, energia edlica), considerando

os usos futuros. Neste sentido, energia elétrica renovavel extraida através da atividade maritima
como as ondas, producao hidrogénio através de agua salgada (como vimos essa tecnologia

ainda nao é comercializavel, mas existe um projeto prototipo no Mar do Norte), exploracao de
subsolos, exploracao alimentar, biocombustiveis, aquacultura offshore e regulacao climatica,
poderao representar, na opiniao dos autores, segmentos que poderao vir a representar um valor
acrescentado para a economia portuguesa, e sobretudo podendo contribuir para uma recuperacao
econdémica sustentavel pos-pandemia.

1 (Ernani Lopes coord.,2009)
2 (Tiago Pitta e Cunha,2011)

3. Governo Local

Os municipios, por sua vez, também ja se encontram em campo com projetos
inovadores e, sobretudo, tendo em vista o bem-estar da populacao. Cascais € um
exemplo evidente, com diversas iniciativas ambientais como a criacao da primeira
ETAR (Estacao de tratamento de aguas residuais) autossuficiente (na Guia) e
outros, que permitiram a Unica medalha de ouro portuguesa na Ultima edicao do
“Green Destinations - Global Top 100” (2020).

Adicionalmente, segundoorelatorio “The World’sRenewable Energy Cities”(2018),
Portugal evidenciou-se pela presenca de 5 cidades dentro da lista das 100 cidades
mundiais mais verdes, i.e., que usam 70% ou mais de energia elétrica de fonte
renovavel (cf. tabela3).
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Tabela 3: Producéo de eletricidade nas 5 cidades portuguesas mais verdes do
mundo — The World’s Renewable Energy Cities (2018)

Produgdo ) Energia Energia Energia Energia . , Energia i Outras
Biomassa L L L Carvao Gas Natural Petréleo

verde Geotérmica Hidrica Solar Edlica Nuclear fontes

Fafe 100% - - 97% 3% - - - - - =

Braga 79% 2% 4% 14% 7% 52% 7% 1% 2% 11% -
Porto 75% 11% - 13% - 49% 8% - - - 15%
Moita 73% - - 13% 9% 49% 8% 6% - - 11%
Cascais 73% 2% - 13% 6% 52% 7% 1% 2% 10% 7%

Fonte: Disclosure Insight Action e Diario de Noticias, IAN.

vii.O financiamento do Pacto Ecologico e
da Economia“verde”

1. O papel dos mercados de capitais

A transformacao digital e as metas ambientais de sustentabilidade, a par da maior
consciencializacao de responsabilidade social e boas praticas de governacao por
parte das empresas sao fatores estruturais que estao ja imbuidas nas ambicoes
dos paises desenvolvidos para a recuperacao econémica da crise provocada pela
COVID-19. O plano de recuperacao nos Estados Unidos do recém-eleito presidente
Joe Biden inclui um plano ambicioso de investimentos (2 bilides de ddlares) em
infraestruturas para acelerar ametade carbono zero. No entanto, este plano ainda
se encontra numa fase muito preliminar de discussao politica.

No seguimento da pandemia, a Uniao Europeia lancou um plano de recuperacao de
grande dimensao, com o objetivo de responder aos impactos de curto prazo, e de
dirigir uma transformacao estrutural a longo prazo nas economias que a compdem.
A combinacao entre orcamento de longo prazo e o programa Next Generation

EU, que é de prazo mais curto e concebido para impulsionar a recuperacao,
compreende uma dimensao inédita de estimulos que atingem 1,8 bilides de euros, e
pretende reconstruir uma Europa preparada para os desafios das proximas décadas,
de transicao digital, apostada na sustentabilidade ambiental e na economiaverde, e
por sua vez, mais coesa e resiliente.
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Figura 18: Fundos da Uniao Europeia na proxima década
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Para perfazer o 1 biliao, o plano da UE conta com o plano InvestEU que consiste
em investimentos privados de cerca de 280 mil milhdes de euros, garantidos por
diferentes instituicoes tais como o Banco Europeu de Investimento, os Banco
Nacionais de Desenvolvimento e Instituicées Financeiras Internacionais.

Interessa assim saber se existe capacidade financeira, enquadramento legal
e interesse por parte do setor privado para fazer estes investimentos e até
eventualmente ultrapassar o objetivo do Pacto Ecologico.

O envolvimento do setor financeiro e, em particular, do mercado de capitais, sera
crucial para atingir estes objetivos. De acordo com os nimeros do World Business
Council for Sustainable Development, os mercados internacionais de capitais
movimentam, nos mercados financeiros, ativos sustentaveis em torno de 149
bilides de euros, ou seja, aproximadamente o dobro do PIB mundial, que, em 2019,
ascendeu a 88 bilides de euros, e supera em mais de dez vezes o PIB da UE27, que
ascendeu a € 14 bilides em 2019.
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A importancia do setor financeiro na promocao desta economia verde e circular
€ reconhecida pela Unido Europeia que publicou em 2018 um relatorio intitulado
Financing a Sustainable European Economy?? onde faz oito recomendacées:

i. Criacao de um sistema que classifique os
produtos e ativos financeiros de acordo com
o seu desempenho na sustentabilidade;

ii. Introducao de um standard europeu para as
obrigacoes verdes (Green Bonds), para ativos
verdes e notacdes especificas para os fundos
ambientalmente responsaveis;

iii. Implementacao de um conjunto Unico de
principios relacionados com o dever fiduciario,
onde a analise dos temas ambientais, sociais e de
governo societario sao especificamente
reconhecidos como parte deste dever;

iv. Reforco a disponibilizacao de informacao nao
financeira e material para a empresa, que se
pode refletir em regras a definir pelas Bolsas de
Valores e em analises de benchmark;

v. Inclusdo da sustentabilidade em toda a legislacao e regulamentacao europeia
do setor financeiro;

vi. Criacaodaorganizacao “Infraestruturas Sustentaveis Europeias”, dedicadaao
aconselhamento do poder local e outras autoridades, para o desenvolvimento
de projetos sustentaveis na area das infraestruturas e para a identificacao de
potenciais investidores interessados nestes investimentos;

vii. Promocao da incorporacédo dos temas da sustentabilidade nas agéncias
europeias de supervisao;

viii. Publicacao, através do Eurostat, um guia de standard contabilisticos, sobre
como os investimentos em eficiéncias energéticas podem ser analisadas e
compreendidas pelo setor financeiro.

No mesmo ano, com base neste relatério, a Comissao Europeia apresentou um
pacote legislativo para implementar algumas destas recomendacodes: estabelecer
uma classificacao de atividades economicas sustentaveis; reforcar a obrigacao
de divulgacao de informacao por parte dos investidores institucionais sobre

a integracao da sustentabilidade na sua analise de riscos; criacao de novas
referéncias para permitir aos investidores compararem a pegada de carbono dos
seus investimentos.

Todas estas medidas sao importantes para se construir uma logica circular com
critérios de sustentabilidade ambiental e social, e ajudar a criar a consisténcia e
credibilidade essencial para promover atividades e negocios que contribuam para
uma economia verde e circular. Alinhar o interesse publico e sistema financeiro para
odesenvolvimento sustentavel € incontornavel para capitalizar esta oportunidade
de aumentar a sustentabilidade da economia europeia.
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22 (EU High-Level Expert Group on Sustainable Finance, 2018)
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2. Os fundos “ESG” como catalisadores do Pacto Ecologico

As decisoes de investimento sao tipicamente baseadas na analise especifica

ou fundamental financeira associada a evolucao da atividade da empresa e
expectativas futuras de crescimento, na capacidade de apresentar lucros crescentes
e desta forma de entregar valor ao acionista, seja pela forma de aumento do

valor econdmico da empresa ou pela distribuicao de rendimentos regulares

ou dividendos. Esta concecao tem vindo a mudar de forma significativa, e as
variaveis da sustentabilidade tém vindo a ganhar forca. E o chamado investimento
sustentavel, ou ESG.

A sigla é uma combinacao dos trés critérios que estao a reconfigurar a forma
como se investe em projetos e empresas cotadas em bolsa: i) analise de impacto
ambiental (Environmental); ii) analise de impacto Social (Social); e iii) analise das
praticas de governo das sociedades ou projetos (Governance).

« Ambiente: Este critério avalia os impactos ambientais decorrentes na atividade
operacional e incentiva os investimentos para os mitigar. Riscos climaticos, a
gestao da escassez de recursos (ex: agua), e a incorporacao de energia limpa
(de origem nao fossilizada) sao as principais variaveis de criacao de valor para
0s projetos.

* Responsabilidade Social: Enfoque na incorporacao na atividade dos valores
de uma sociedade, tais como a diversidade de raca, género, inclusdo de
incapacitados, iniciativas em prol da defesa dos direitos humanos e na ligacao
da organizacao as comunidades locais onde se insere (cidadania corporativa
ou filantropia).

* Governo corporativo: Enfoque na organizacao institucional que garante o
melhor interesse de todas as partes envolvidas (stakeholders), tais como
acionistas, trabalhadores, consumidores, etc. As principais variaveis englobam
critérios de boa conduta e da g estao do risco reputacional, da transparéncia e
da prevencao da corrupcao ou crime financeiro.

Estes trés fatores de sustentabilidade sao adicionados a tradicional analise
economico-financeira, sobretudo por parte dos grandes fundos de investimento,
para prazos acima dos tradicionais 5 a 10 anos de periodo explicito dos modelos
convencionais de avaliacao de fluxo de caixa. Assim, podem por ser catalisadores
de crescimento das empresas para médio e longo prazo.
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De acordo com o observatorio visualcapitalist.com, em 2018 os investimentos que
incorporam critérios ESG na sua estratégia superaram os 30,7 bilides de dolares no
mundo inteiro, triplicando de valor face a2012 (13.3 bilides de dolares). A Europa
lidera com ativos sob gestao a atingirem os 14 bilides de dolares, mas nos Estados
Unidos os fundos de investimento ESG mais do que triplicaram os seus ativos sob
gestao de 3,7 bilides de dolares para 12 bilides de délares, diminuindo de forma
muito significativa a distancia face a Europa. O fenémeno tem vindo a estender-

se pelo globo, sobretudo nas economias desenvolvidas como o Japao, onde, no
mesmo periodo, a implementacao de critérios de Investimento ESG aumentou em
mais de 200 vezes, atingindo atualmente cerca de 2,2 bilides de dolares.

Figura 19: Ativos sob gestéo ligado ao Ambiente, Responsabilidade Social e Bom
Governo (ESG)

Ativos ESG Globais sob gestao (bilides $) Ativos ESG Globais sob gestéo (bilides $)
2012 2018
Canada: 0,59 Aus & NZ: 0,18 :
' ' Canadé: 1,7 Aus &NZ: 0,7
Japdo: 0,01 ﬂ\ / \ /

_~— Europa: 8,8 Japdo: 22— - Europa: 14,1

EUA: 3,7 . .
EUA: 12 .

Fonte: Visualist.com
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Caixa 4: Investimentos sustentaveis (Environment, Social, Governance) - casos de
estudo

Os impactos relativos ao desenvolvimento dos critérios ESG sao visiveis nao apenas no que tem sido
a evolucao dos ativos sob gestdao, mas também na implantacao de habitos culturais e legislativos no
sentido atingir metas sustentaveis nas proximas décadas. Neste aspeto a Europa tem vindo a liderar
0 processo, e para além do programa de transformacao patente no Fundo de Recuperacao Europeu
pos -pandemia, alguns exemplos nacionais merecem ser destacados:

+ O Reino Unido definiu metas ambiciosas relativas as emissdes de gases de efeito de estufa,
que pretendem que seja zero até 2050 - o que levara a maior parte dos sectores corporativos a
acelerar os seus esforcos para descarbonizar a sua atividade atual e a incluirem os critérios de
sustentabilidade nas suas novas iniciativas de levantamento de capital junto dos investidores.

+Em Franca, o Governo lancou uma iniciativa legislativa denominada de lei de transicao
energética (art.° 173) que incentiva os investidores a explicar e evidenciar a incorporacao dos
principios ESG nas suas decisoes, o que consequentemente levara a que a sustentabilidade
entre na filosofia natural da maioria dos investidores institucionais Franceses, que sao de
dimensao relevante na Uniao Europeia.

+ Por fim, os paises escandinavos, de onde vem alias o mais visivel e mediatico exemplo de
investimento sustentavel, o fundo de petroleo da Noruega (o maior fundo soberano do mundo).
Os responsaveis deste fundo tém vindo progressivamente a incorporar esta filosofia de
investimento responsavel e sustentavel. Esta trajetoria tem-se vindo a materializar desde logo
na exclusao de participacoes atuais do fundo soberano em empresas que ficam aquém das
metas dos apertados critérios ESG. Apenas em 2019, este fundo vendeu a sua posicao em 42
empresas, em grande parte pela exposicao destas a combustiveis fosseis, mas adicionalmente
por falhas em questdes de direitos humanos e transparéncia, sobre os quais assentam os
fundamentos do investimentosustentavel.

A procura crescente dos investidores por ativos sustentaveis € seguramente um
fator que permitira capitalizar o Pacto Ecoldgico da Unido Europeia. Mas sera este
aumento de procurajustificado?

Investir em formato sustentavel pode ter melhor retorno
financeiro do que as alternativas

Uma das questdes frequentes associadas a utilizacao de critérios de investimento
sustentavel esta relacionada com o custo que a implementacao destas medidas
pode acarretar para a empresas, € consequentemente contribuir para uma menor
rentabilidade financeira. Dessa forma, a sustentabilidade pode ser uma barreira a
entrada de novos investidores, mesmo que contribua a médio prazo para um mundo
ambientalmente mais saudavel, mais humanista e mais justo.

No entanto, existem varias evidéncias de que as empresas que dao prioridade as
questdes da sustentabilidade (ESG) conseguem obter um melhor desempenho
financeiro no longo prazo, seja no crescimento do volume de negocios, no retorno
sobre o patrimonio liquido (ROE), ou na remuneracao sobre o capital investido
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(ROIC), apresentando inclusivamente desempenhos operacionais acima da média
do sector e principais comparaveis de mercado.

Uma das analises mais extensas sobre relacao entre critérios ESG e performance
financeira corporativa, foi publicada no final de 2015 no Journal of Sustainable
Finance & Investment??, que agregou dados desde 1970. Da amostra de 2200
analises de empresas individuais, 90% evidenciaram uma relacao positiva com o
desempenho financeiro corporativo ou, pelo menos, uma relacao nao negativa.
Adicionalmente, esse efeito positivo das medidas de investimento sustentavel no
desempenho financeiro das empresas é persistente, mantendo-se durante um
alargado periodo.

Da mesma forma, alguns observadores e analistas de mercados financeiros tém
vindo a chegar a conclusdes semelhantes. Por exemplo, analises conduzidas pelo
banco de investimento Goldman Sachs (2012) e pelo RBC Asset Management
(2016)* concluiram que as empresas ou projetos de investimento que se
encontram num quartil superior em termos de métricas de acordo com os critérios
ESG, oferecem maior retorno de caixa sobre o capital investido e esses retornos
também tendem a ser sustentados por mais tempo. A importancia de uma robusta
geracao de fluxo de caixa torna-se visivel nas taxas de crescimento analisadas
durante o periodo de uma década - as empresas no 1° quartil de critérios ESG, nos
estudos considerados, apresentaram em dez anos um crescimento cerca de 40%
mais rapido que a média do seu sector nesse mesmo periodo, sendo capazes de
distribuir mais dividendos que os comparaveis da industria.

Este melhor desempenho podera estar, pelo menos parcialmente, relacionado com
o facto de as empresas que cumprem com classificacdes de sustentabilidade mais
elevadas, beneficiarem de notacdes de risco de crédito de melhor qualidade, devido
a:

l.  melhores padroes de gestao relativamente a riscos denominados de reputacao
da empresa no mercado, mais checks and balances e maior transparéncia na
gestao, criando por isso a fiabilidade de médio prazo necessaria relativamente
as aplicagoes financeiras subscritas com a contraparte da empresa.

Il. melhores racios de liquidez e retornos de fluxo de caixa sobre capital investido
que as empresas comparaveis de sector que nao o fazem, conseguindo obter
estes resultados de forma consistente durante um periodo mais alargado de
tempo. Significa que o risco de incumprimento de obrigacdes financeiras €
tendencialmente menor.

Estas hipoteses encontram suporte empirico em alguns estudos por parte de
observadores internacionais. Um dos estudos, é proveniente da iniciativa PRI,

23 (Friede, Busch, & Bassen, 2015)

24 https://global.rbcgam.com/resources/documents/pdf/whitepapers/responsible-investing-whitepaper.
pdf e https://www.goldmansachs.com/insights/archive/crossing-the-rubicon-immersive/change-is-coming-a-
framework-for-climate-change.pdf
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a mais relevante a nivel mundial da area da sustentabilidade, organizada pelas
Nacoes Unidas (Principios das Nacoes Unidas para o Investimento Responsavel).
A PRI revisitou em 2013 um estudo? sobre titulos de crédito e obrigacoes emitidos
por 582 emitentes dos Estados Unidos entre 1995 e 2006. Este estudo concluiu
que as empresas com praticas frageis de gestao ambiental tém um custo de
financiamento mais alto, notacdes de risco de crédito mais baixas quer para as
emissoes quer para o emitente. A analise estima ainda que o custo de divida para
as corporacdes com menores preocupacoes ambientais pode ser até 64 pontos de
base (0,64%) superior aos competidores com maiores preocupacoes ambientais

- as conclusdes apontam no sentido de que mas praticas relativamente a temas
de sustentabilidade ambiental afetam a solvéncia das empresas, resultando em
maiores custos potenciais relacionados com reputacao, litigacao e regulatérios,

e como tal podem valer um prémio até 20% sobre os custos de financiamento

no mercado de divida, quando comparados com as empresas que investem na
sustentabilidade ambiental.

A combinacao de um enquadramento positivo em dois riscos importantes como o
financeiro e de reputacao providencia desta forma um cenario favoravel parauma
reducao dos custos associados ao financiamento das empresas, e que por sua
vez criam maiores lucros e rentabilidade para os acionistas e outros detentores de
capital - e por isso constitui em si um facto aditivo de valor na avaliacao de valor
econdémico das empresas (Figura 20).

Figura 20: Desempenho dos indices ESG

Fundos ESG tém melhor comportamento que o indice de referéncia de mercado

Ishares ESG MSCI USAETF 19,2%

Ishares MISCI USA Select ETF 21,3%

Nuveen Winslow Large-Cap Growth ESG

9
Fund 21.4%

Brown Sustainable Growth Fund 23,1%

US S&P 500 equitybenchmark index _ 13.5%

0,0% 5,0% 10,0% 15,0% 20,0% 25,0%

Fonte: Bloomberg, Intermoney

25 (Bauer & Hann,2010)
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3. Obrigacoes “verdes”

Para além do investimento direto dos fundos institucionais com filosofia de
sustentabilidade (ESG) no capital das empresas, outro produto financeiro que
tem vindo a conquistar bastante interesse no campo dos investimentos com
principios de sustentabilidade sao as emissoes de titulos de divida ou obrigacées
emitidas para a captacao de recursos para projetos de sustentabilidade, que visam
a mitigacao dos efeitos das mudancas climaticas, ou outros desenvolvimentos
relacionados com sustentabilidade.

As obrigacoes “verdes” (green bonds) sao instrumentos representativos de divida
que, a semelhanca das obrigacdes classicas, conferem ao seu titular um direito de
crédito face a entidade que as emite. A particularidade deste tipo de obrigacoes
face as alternativas tradicionais, reside no facto de o capital subscrito pelos
investidores dever ser aplicado a fins especificos. Desta forma, compromete-se

o emitente a utilizar os fundos obtidos em projetos ou ativos relacionados com
desenvolvimento sustentavel e beneficios de natureza ambiental, incluindona
vertente da mitigacao das alteracoes climaticas.

Alguns exemplos comuns dos fundos angariados por via de green bonds incluem os
seguintes ambitos de aplicacao:

* Energiarenovavel: investimento para financiamento de projetos
oudesenvolvimento de infraestruturas para geracao, transmissao,
armazenamento ou uso de energia fotovoltaica, edlica, bioenergia, hidraulica,
maremotriz e geotérmica;

« Eficiéncia energética: estruturacao e projetos de edificacdes sustentaveis,
sistemas de aquecimento, redes inteligentes e sistemas inteligentes de
armazenamento;

* Prevencao e controle da poluicao: controle de emissdes de poluentes,
tratamento de efluentes, descontaminacao de solos, reciclagem, energiaa
partir de residuos, analises e monitorizacao ambientais;

* Gestdo de recursos naturais: agropecuaria de baixo carbono, silviculturae
gestao florestal, conservacao, restauracao e recomposicao de vegetacao
nativa, recuperacao de areas degradadas, pesca e aquaculturasustentavel;

» Conservagao da biodiversidade: protecao de habitats terrestres, costeiros,
marinhos, fluviais e lacustres, uso sustentavel da biodiversidade e
implementacao de corredoresecoldgicos;

« Transporte limpo: producao e uso de veiculos elétricos e hibridos, veiculos
nao motorizados, ferroviario e metroviario, multimodal, e desenvolvimento de
infraestruturas para veiculos que utilizem energias limpas.

* Gestdo dos recursos hidricos: tratamento e despoluicao da agua,
infraestrutura para captacao, armazenamento e distribuicao, protecao de
bacias hidrograficas, sistemas sustentaveis de drenagem urbana e controle de
enchentes.
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« Adaptacao as mudancas climaticas: monitorizacao climatica ou de alerta
rapido, infraestruturade barragenseoutros, desenvolvimentode variedades
resistentes as condicoes climaticas extremas.

* Produtos, tecnologias de producao e processos eco-eficientes: selos
ecologicos, certificados de sustentabilidade, desenvolvimentode tecnologiae
produtos biodegradaveis e de origem renovavel.

Enquanto produto financeiro, estas obrigacdes nunca tiveram, contudo, uma
definicao muito especifica no que diz respeito a enquadramento juridico, e foram
surgindo durante os ultimos 10 anos diferentes concecdes sobre os critérios a que
devem obedecer a emissao destes titulos. Isto obviamente gerou desafios quanto
aintegracao deste tipo de produtos e do mercado em que se inserem, e tornou-

se mais dificil evitar situacoes em que instrumentos foram caracterizados como
“verde”, mas cujo capital dai angariado ndo foi afeto a projetos que respeitassem a
sustentabilidade ambiental.

Depois de varias iniciativas de harmonizacao de critérios, tém vindo a estabelecer-
se padrées comuns, como por exemplo os chamados “Green Bond Principles”,
adotados por um consorcio de entidades financeiras relevantes, e periodicamente
revistos porumsecretariadoindependente dinamizado pela/nternational Capital
Markets Association (ICMA). Em 2019, a Unido Europeia veio dar um importante
passo neste capitulo, com a aprovacao do Regulamento (UE) 2020/852

do Parlamento Europeu e do Conselho de 18 de junho de 2020, relativo ao
estabelecimento de um regime para a promocao do investimento sustentavel
(Regulamento Taxonomia), que veio estabelecer uma linguagem comum, clara e
transparente, com o objetivo de identificar as atividades econémicas que poderao
ser consideradas sustentaveis.

Acresce que o Banco Central Europeu comecara a aceitar as obrigacoes “verdes”
como colateral nas suas operacées com os bancos comerciais e nas suas compras

de ativos a partir de 2021, reforcando a procura .

O numero de emissdes de obrigacoes “verdes” tem vindo a aumentar
significativamente nos Gltimos anos, e de acordo com a ICB (/niciative for Climate

Bonds) devera atingir em 2020 um record de 350 mil milhdes de délares no mundo,

0 que significara um aumento em mais de 30% depois do mercado de novas
emissoes ter registado um aumento de 51,7% em 2019.
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Figura 21: Desempenho do mercado de obriga¢cdes verdes

Prémios de risco (spreads) de Green bonds e obrigagdes com
rating de investimento face a obrigagdes do Governo
Americano 2020
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Fonte: S&P Dow Jones Indices

Embora os titulos verdes ainda representem uma pequena porcao das emissoes
disponiveis no mercado, o aumento da procura nos mercados secundarios conduziu
oindice de referéncia dos “titulos verdes” a negociar com spreads mais estreitos do
que os indices globais e europeus de divida corporativa (Figura 21).

Existem varias razoes para acreditar na forte implementacao das obrigacoes
“verdes” como produto de financiamento chave para um ciclo de forte aposta na
sustentabilidade ambiental e social. Noentanto algumaindefinicaorelativamente
aos conceitos basilares do produto pode potenciar alguns riscos reputacionais
caso a integridade seja questionada no mercado por forca do incumprimento dos
compromissos assumidos pelo emitente. Maior harmonizacao destes conceitos e
alguns desenvolvimentos na estruturacao (por exemplo, as emissdes com cupdes
que dependem de cumprimento de objetivos ambientais) podem reforcar o papel
das obrigacoes “verdes” como mecanismos com impacto efetivo no sentido de
cumprirobjetivosambientais e desustentabilidade, paraalémdotradicional objetivo
de angariar capital para as sociedades a um baixo e controlado custo de capital.

7.4. Financiamento das energiasrenovaveis

O objetivo de atingir a neutralidade carbonica em 2050 passa em grande parte por
uma alteracao nas fontes energéticas da Uniao Europeia.

As décadas recentes tém mostrado, fruto de avancos na maturidade das
tecnologias utilizadas e de maiores ganhos de eficiéncia, uma reducao significativa
dos custos associados a producao de energias de fontes renovaveis. Por outro
lado, também fruto de avancos cientificos disruptivos, a producao em combustiveis
fosseis como o petrdleo e gas (shale ou gas de xisto) tornou-se também ela mais
competitiva em termos de custos ligados a extracao.

As energias renovaveis tém tido um histérico de barreiras elevadas a ultrapassar: a
existéncia estruturas de mercado que atrasaram a implementacao das tecnologias,
a falta de conhecimento e percecao acerca das inovagcées emergentes no campo
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das renovaveis, a dificuldade de acesso ao financiamento e consequentes custos
de capital elevados , e ainda o fraco enquadramento regulatorio ou incertezas
em termos de legislacdo sao exemplos de bloqueios que atrasaram o impeto da
implementacao das energias renovaveis a escala global.

Contudo, a medida que existe maior cooperacao entre industria, poder legislativo,
reguladores e instituicoes financeiras muitos dos obstaculos comecam a ser
ultrapassados, gracas aos ganhos de eficiéncia incrementais e as quedas de custos
associados ao amadurecimento dastecnologias.

Atualmente, os custos financeiros sao uma grande parte dos custos globais para
desenvolver os projetos de energia renovavel, pelo que ainovacao financeira pode
vir a fornecer a proxima etapa de reducao de custos para as energias renovaveis
para manter sua posicao competitiva com os combustiveis fosseis - e assim
reduzir a necessidade de dependéncia de planos de incentivos governamentais,
conferindo sustentabilidade a médio prazo dos projetos.

Com efeito, ao contrario das estruturas de producao de energia tradicionais, como
carvao e gas, os projetos de energia renovavel sao altamente intensivos em capital.
As unidades de producao de combustivel fossil tém custos iniciais de capital mais
baixos, mas custos operacionais mais altos durante sua vida (til, principalmente
na forma de custos de combustivel. Os projetos de energia renovavel, como a
energia eolica, por outro lado, tém custos de combustivel praticamente zero, mas
investimentos iniciais muito altos. As estruturas de custos tém depois diferencas
consoante o tipo de tecnologia renovavel utilizada, mas por norma o investimento
inicial e custos de capital por exemplo para a energia solar chega a representar
mais de 80% dos custos totais dos projetos, em contraponto com as solucoes mais
tradicionais associadas as centrais de carvao ou gas onde estas componentes
rondam um intervalo entre 10% a 25%?.

Consequentemente, os projetos de energia renovavel acabam por ser sensiveis

as mudancas nos custos de capital. Portanto, se o sector financeiro aplica taxas
de juro mais elevadas a uma central fotovoltaica isso traduz-se em custos mais
elevados durante avida util do projeto. O custo nivelado da eletricidade torna-se
maior, e isso significa que precisa de maior apoio do Estado para o tornar lucrativo.
Uma vez que a maioria dos sistemas de apoio é financiada por taxas pagas pelos
consumidores, custos de capital mais altos acabam por se traduzir em faturas de
eletricidade mais altas.

Acresce ainda que na Uniao Europeia existem ainda desigualdades elevadas nos
custos de financiamento, resultado das diferentes percecoes de risco pais e do
sector a nivel regional. Por exemplo, de acordo com um relatério da DiaCore de
2016 The impact of risks in renewable energy investments and the role of smart
policies, financiado pela Unido Europeia, as divergéncias ou spreads entre custos
de capital para o financiamento de projetos edlicos entre paises europeus chegava

26 (City GPS, Energy Darwinism 3, setembro 2019)
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a atingir ou ultrapassar os 700 pontos base, com paises como a Alemanha a
conseguir financiar-se a 3,5% enquanto paises como a Espanha financiavam-se a
10%.

Esta divergéncia na variacao nas taxas de custo de capital em toda a Unidao
Europeia significa maiores custos globais para cumprir as metas de energia
renovavel. Significa adicionalmente que, todas as outras coisas sendo iguais (ou
ceteris paribus), projetos que sejam menos eficientes do ponto de vista de recursos,
podem ser beneficiados, simplesmente porque estao a ser desenvolvidos num

pais onde existe um baixo custo com o capital. Além disso, os paises com maior
custo das taxas de capital (que muitas vezes sao economicamente mais frageis)
terao maiores despesas para cumprir suas metas comunitarias - criando-se desta
forma uma situacao de divergéncia no que diz respeito aos beneficios sociais do
desenvolvimento da energiarenovavel.

Criar solucoes para nivelar o custo de capital a nivel europeu pode trazer, assim,
beneficios financeiros, econémicos e sociais, para além do cumprimento das
agendas climaticas, que atingiria todos os paises da Uniao Europeia.

7.5. Financiamento de projetos sustentaveis em Portugal

As conclusoes sao claras quantos aimportancia de alinhar osistema financeiro
comasnecessidadesdeinvestimentoexistentesparasetransformaraeconomia
europeia e atingir a neutralidade carboénica da economia até 2050.

No caso de Portugal, de acordo com o Roteiro para a neutralidade carbonica 2050,
para que o pais atinja a neutralidade carboénica sera necessario investir perto de 1
bilido de euros, dos quais 930 mil milhdes de euros serao assegurados, segundo o
Roteiro, pelo normal processo de crescimento econdmico que implica, por exemplo,
asubstituicaode capital obsoleto. Noentanto, paraatingir aneutralidade carbonica,
sera necessario um esforco de investimento adicional de 85 mil milhdes de euros.

O financiamento de projetos verdes, seja no setor energético seja emoutros setores,
podera ter origem em subvencoes e empréstimos da Unidao Europeia e/ou do
Estado, financiamento através dos mercados financeiros e financiamento bancario.

Fontes de financiamento da Uniao Europeia

Para financiar a transicao para uma economia mais verde, Portugal recebera nos
proximos dez anos um montante total de 58 mil milhdes de euros de subvencoes
da Uniao Europeia, dos quais 44 mil milhGes sao potenciais fontes de financiamento
da economia verde - fundos relacionados com a Politica de Coesao e a Politica
Agricola Comum, o Fundo de Resiliéncia e de Recuperacao, e o Fundo de Transicao
Justa e o0 as receitas dos leildes do mercado de emissoes?’.

27 (Comissao Europeia, 2020)



Evolucaoverde

Esta disponibilidade representa uma grande oportunidade, mas implica também
uma enorme responsabilidade, para evitar desperdicios. E fundamental alocar

os fundos as areas prioritarias para Portugal assegurando que os projetos tém
potencial para aumentar a produtividade e competitividade das empresas e que
contribuem para minorar a pobreza energéticaem Portugal. Seriaimportante que
a quantificacao destes objetivos, a par dos objetivos ambientais, aumentasse a
pontuacao dos projetos que se candidatam aos fundos europeus.

Articulacao com o Plano de resiliéncia e de recuperacao (PRR): O Plano Nacional
de Energia e Clima (PNEC) tera de ser articulado com o Plano de Resiliéncia e de
Recuperacao (PRR) que sera implementado nos proximos anos como resposta
europeia a pandemia. Segundo a Comissao, o PRR de Portugal tera de incluir uma
percentagem de despesa minima de 37% dedicada ao clima. No entanto, o plano
que foi apresentado a Comissao Europeia propoe despesas de aproximadamente
2600 milhoes de euros, ou seja, ligeiramente menos de 20% do montante de
subvencoes alocado a Portugal no quadro do Programa de Recuperacéo e de
Resiliéncia, que é de 12,9 mil milhdes de euros. Em Espanha, o Governo, que
planeia utilizar tanto as subvencdes como os empréstimos, prevé alocar 30% do
montante global dos apoios para a transicao climatica, que corresponde a 42 mil
milhdes de euros.

A Comissao ainda nao avaliou os Planos de Resiliéncia e Recuperacao nacionais,
mas é possivel que peca ao Governo para reforcar a despesa na acao climatica,
talvez em detrimento de outras prioridades.

Fontes de financiamento privados: mercados e banca

Os Fundos da Uniao Europeia sao um apoio importante, mas sao insuficientes para
atingir a neutralidade carbdnica em 2050. Sera por isso crucial o envolvimento do
setor privado. De forma a mobilizar eficientemente os recursos para esta transicao,
torna-se importante compreender e ultrapassar os obstaculos ao financiamento das
empresas em Portugal.

- Dois mundos diferentes: empresas grandes e PMEs

Em Portugal, as empresas de maior dimensao do setor energético conseguem
aceder aos mercados internacionais com facilidade a custos de financiamento
muito favoraveis, por vezes até mais favoraveis dos que os custos para o
financiamento do Estado Portugués. Estas empresas, inteiramente integradas nos
mercados internacionais, beneficiam das principais tendéncias que referimos acima
em particular da reducao dos spreads quando emitem obrigacdes “verdes” e da
reducao dos custos de investimento dos projetos de energia renovavel.

Mais problematico € o financiamento da transicdo verde para as PMEs na indUstria,
na agricultura e nos servicos. Para estas empresas, a esmagadora maioria do
financiamento é feito através da banca.
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De acordo com dados da Agéncia Bancaria Europeia, as PMEs constituiam em
2019 26% do total de créditos concedidos pela banca em Portugal. Por exemplo, no
Reino Unido e na Irlanda, essa percentagem desde para 4% e 13% respetivamente.
Por um lado, isto torna as PMEs muito dependentes de crédito bancario,

incluindo o financiamento de investimentos “verdes”. Por outro lado,

a exposicao da banca as PMEs pode ser problematica nesta crise quando algumas
medidas aprovadas forem revogadas. As moratérias que foram sendo decretadas
desde o inicio da atual crise permitiram dar um balao de oxigénio as familias e as
empresas, mas permitiram também que a banca nao tivesse de assumir perdas
avultadas nos créditos. Quando acabarem as moratorias, € possivel que uma parte
desses créditos seja mesmo incumprida.

Neste cenario, e considerando que a banca é uma importante fonte de
financiamento da economia portuguesa, os financiamentos da economia “verde”
ficam também dependentes da banca, que tradicionalmente tem um menor apetite
pelo risco do que outras instituicdes (como fundos de investimento, etc), e que
podera sentir algumas dificuldades no rescaldo desta crise.

Para as PMEs, o investimento em projetos verdes podera ser acelerado se o setor
bancario tiver capacidade de financiamento depois de passar a crise, pelo que seria
importante comecar a preparar o pos-pandemia, em particular a gestao do crédito
em risco e incumprimento que ira seguramente aumentar quando as moratorias e
os programas de layoff terminarem.

As PMEs poderao também beneficiar de garantias no quadro do InvestEU. Em
agosto o Governo aprovou a criacao do Banco Portugués de Fomento, resultante
da fusao entre a Instituicao Financeira de Desenvolvimento e a PME Investimentos,
que sera o banco de promocao nacional em Portugal para prosseguir os objetivos
de desenvolvimento da economia “verde”, por exemplo oferecendo garantias no
quadro do plano de investimentos InvestEU. No entanto, o processo tem sido muito
demorado. Neste momento, embora os contratos das anteriores instituicoes

que o compodem estejam a ser cumpridos, nao existe ainda nenhuma equipa de
gestdo nomeada. E urgente desbloquear esta situacao.

- Obstaculos especificos ao financiamento de projetos “verdes”

Para além do mais, existem obstaculos especificos ao financiamento dos
investimentos verdes que foram identificados em 2019 pelo Grupo de Reflexao
para o Financiamento Sustentavel?, constituido pelos principais atores do setor
financeiro em Portugal e coordenado pelo Ministério do Ambiente e da Transicao
Energética em parceria com o Ministério das Financas e Ministério da Economia
(Figura 22).

28 (Grupo de reflexao para o financiamento sustentavel, 2019)
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- Dos colaboradores das Instituigdes Financeiras
- Dos colaboradores e 6rgaos de gestao das empresas e das instituicdes da economia social
_ Da Populagdo em geral

~ Inexisténcia de processo de recolha sistematizados de informacéo
ESG, das empresas, instituicdes financeiras e da economia social.
Inexisténcia de " indicadores chave” de sustentabilidade aplicaveis a
~ todas as emrpesas e instituicées da economia social.

~ A nivel Fiscal ( ex: adaptar a politica fiscal direccionada a promocéo da
sustentabilidade)

A nivel Institucional (ex: complexidade na implementacao das linhas de
fincanciamento protocoladas com o Estado)

Anivel regulatorio ( falta de guidance europeu na inclusao nos factores
ambientais para supervisao e recomendagoes boas praticas)

"~ Defini¢des universais ou definicdes estabelecidas para as partes interessadas
relativamente as questdes de sustentabilidade, reconhecendo-se que a taxonomia
associada ao financiamento sustentavel esta em desenvolvimento pela Comisséo Europeia

Um sistema que classifique, de forma harmonizada, os produtos financeiros e ativos
subjacentes de acordo com o desempenho sustentavel, reconhecendo-se que esta em estudoo
alargamento do dmbitodo Ecolabel europeu a produtos financeiros

Uma atividade ativa na emissao de certificagdes sustentaveis/verdes de projectos, empresas, ou
Instituicdes da economia social

Uma abordagem conjunta para a quantificacdo da pegada ecoldgica dos clientes e parceiros

Modelos de risco adaptados ao financiamento sustentavel e acesso a dados fiaveis, que
__permitam avaliar e monitorizar os impactes dos investimentos sustentaveis.

Fonte 14: “Linhas de Orientagdo para acelerar o Financiamento Sustentavel em Portugal”, 8 julho, 2019

Tendo em consideracdo o atual cenario base para Portugal, foram produzidas seis
recomendacdes chave sobre as quais deverao assentar as acoes para acelerar a
concretizacao de um quadro de financiamento sustentavel em Portugal:

1. O financiamento sustentavel como prioridade da agenda de desenvolvimento
de Portugal (nomeadamente através de uma estrutura de promocao),

2. O desenvolvimento de um enquadramento favoravel ainovacao financeirae
tecnologica orientada para a sustentabilidade (nomeadamente promover a
emissao de obrigacoes verdes e rever critérios de PME lider, etc),

3. Uma politica orcamental mais favoravel a sustentabilidade (homeadamente
rever incentivos a energias poluentes),

4. A promocao do mercado de produtos financeiros sustentaveis (por exemplo
criacao de linhas especificas de crédito),

5. Alinclusao de temas ambientais, sociais e de governacao nas decisoes
estratégicas e de gestao, bem como no dever fiduciario dos gestores.

6. A integracao dos riscos ambientais, sociais e de governacao na monitorizacao
da estabilidade financeira e nas diferentes vertentes da supervisao.
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- Politica fiscal

Em Portugal, a receita fiscal que resulta de taxas e impostos ambientais atingiu,
segundo dados da OCDE, 2,6% do PIB em 2008%, consideravelmente acima da
média da OCDE que é de 1,6%. E frequente haver recomendacdes no sentido de
alinhar a politica fiscal a politica ambiental. Em Portugal esse caminho ja tem sido
realizado, por exemplo com a introducao em 2015 de uma taxa sobre 0s sacos

de plastico. No futuro, considerando que o sistema fiscal € muito complexo em
Portugal, podera ser mais eficiente, em vez de introduzir impostos adicionais sobre
atividadespoluentes, retiraralgunsincentivosaatividades poluentes. Porexemplo, o
Imposto sobre os produtos petroliferos tem um conjunto de isencdes e de reducoes
associadas (ver Figura 23) que poderiam ser simplificadas, desincentivando assim a
utilizacao de energiafossil.

Figura 23: Despesa fiscal em sede de Imposto sobre os produtos petroliferos e
energéticos (2017), milhdes de euros

Despesa fiscal, % do total, 2017

Producaode eletricidade oueletricidadee calor 40,1
Equipamentos agricolas 21,1
Processos eltroliticos, metallrgicos e... 20,6
Navegacao maritima 6,0
Empresas de transportes de 5,7
mercadorias Aquecimento 2,7
Veiculos de tracaoferroviaria 1,8
Motores fixos » 0,7
Tarifa social 1 0,4
Veiculos de transporte publico Motores 1 0,4
frigorificos 1 0,3
Relac¢des internacionais | 0,2
Biocombustiveis | 0,1

Fonte 15: Plano Nacional de Energia a Clima

Esta politica teria a dupla vantagem de criar os incentivos certos para a defesa do
ambiente e ao mesmo tempo, contribuir para a simplificacao do sistema fiscal.

29 (OCDE, 2020)
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8. Executive Summary

The new European Commission headed by President Ursula Von Der Leyen, which

took office in 2019, identified environmental sustainability in the European Union
as one of its priorities, leading to the announcement of a European Green Deal.
The pandemic has not changed this objective, as a significant part of the recovery
and resilience package to combat the economic impact of COVID-19, will be
dedicated to the green recovery.

In Portugal, since the seventies successive Governments have been developing
specific legislation for environmental protection, beginning with the Nature
Conservation Act in 1970. Despite significant progress since then, Portugal
currently registers less favourable environmental indicators than most Member
States of the European Union, except for indicators related to renewable energy.

In this report, we analyse the sustainability record in Portugal, we define the
challenges and sectoral opportunities and what should be the priorities of green
investments in the coming years, to reduce the gap relative to the European
average.

9. Recommendations

Given the concerns revealed by the Eurobarometer about the economic stagnation
in the last two decades in Portugal and its impact on personal income, we consider
that green investments must be articulated with a priority to boost productivity.

Another public policy priority must be the improvement of energy efficiency of
households and firms, where Portugal lags the European average. Moreover,
energy costs are above average both for households and firms. Supporting energy
efficiency is therefore not only positive for the environment but also may help
reduce energy poverty, and could have a positive impact on supply, as it cuts costs
for firms.

Portugal has a high level of energy poverty, according to the Energy Poverty
Observatory, recently created by the European Commission, despite the policy to
reduce electricity cost for households at risk of poverty. There is, however, no
systematic assessment of energy poverty in Portugal. In our opinion, the
Government should urgently carry out a survey of energy poverty and develop a
plan to reduce it significantly, for instance, supporting the most vulnerable people
in particular pensioners or indebted households.

With regards to emissions, a sectoral assessment allows us to conclude that the
priority areas to reduce greenhouse gas emissions should be waste management,
agriculture, and industry, where Portugal records higher than average emission
intensity. In the energy sector, Portugal has a higher-than-average percentage of
renewable

energy in total energy production. The Government wants to reinforce storage
capacity through the development of green hydrogen, given existing infrastructure
in Sines and the high potential of photovoltaic energy in Portugal. However, there
is currently no commercially available technology for green hydrogen based on sea
water and residual water on a large scale, which means that it may be early to
make significant investments in that technology.

In the energy sector, it is also urgent to make energy transport and distribution
grids resilient to climate change. In Portugal this should be a priority area because
the increasing periods of drought have increased the frequency and intensity of
fires, which can affect the security of electricity and natural gas supply. It is also
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essential prepare networks to prevent them from contributing to the ignition of
forest fires. However, there does not seem to be currently a detailed plan to deal
with this issue.

The Government will benefit from different European Union grants for funding the
green economy. Furthermore, the newly created Banco de Fomento, will be able
to provide guarantees for green investments, within the framework of the InvestEU
program. In our view, it is desirable that priorities are directed towards increasing
productivity and fighting energy poverty, at the same time as “greening” the
recovery. Therefore, we recommend that projects that include these two
objectives have a higher score when accessing EU funds.

It will probably be necessary to strengthen incentives for companies to invest in
greener technologies to meet the objectives of the National Plan and Energy and
Climate. According to data from OECD, Portugal already has a relatively high level
of “green” taxes to GDP. In the future, it may be equally efficient and less
burdensome for companies and households, to reduce tax incentives for polluting
activities.
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