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A ameaca do “Cisne Verde” a estabilidade financeira e de precos

As alteracbes climaticas constituem cada vez mais uma prioridade para as sociedades e decisores politicos,
mas também para os bancos centrais dados os potenciais impactos na estabilidade financeira e de precos.
Este artigo pretende explanar sinteticamente as mudancas climaticas e os mecanismos de transmisséo destas
ao sistema financeiro e a inflagéo, identificando medidas para as autoridades monetérias gerirem/mitigarem os
riscos oriundos deste género de eventos, designados, por vezes, de “Cisnes Verdes”.
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Definindo as alterag@es climaticas e consequéncias

Segundo a Organizagdo das Nagbes Unidas, as
alteracbes climaticas podem ser atribuidas, direta ou
indiretamente, a atividade humana. Estas variagBes tém
impacto na composicdo da atmosfera e sdo um fator
adicional a variabilidade natural do clima'. Neste sentido,
os padrdes de produgdo e de consumo atuais provocam
a emissdo para a atmosfera de gases com efeitos de
estufa em quantidades superiores a capacidade de
absor¢éo e de reutilizacdo dos ecossistemas, originando
um aumento da temperatura. O didxido de carbono, o
principal gas com efeito de estufa produzido pela
atividade humana, é responsavel por 63% do
aquecimento global?.

Perante este enquadramento, a comunidade cientifica
identificou um aumento de 2°C em relacdo a temperatura
da era pré-industrial, como o limiar a partir do qual existe
um risco muito elevado de consequéncias severas. Por
esta razdo, foi estabelecido o objetivo de manter o
aquecimento global abaixo deste nivel2.

As consequéncias abrangem, entre outras, o aumento do
nivel da agua do mar, a maior frequéncia e severidade
de inundacdes e de secas e a erosdo do solo. Estes
efeitos ja comecaram a ser sentidos, tendo por exemplo,
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0 numero de desastres naturais triplicado desde 1980.
Porém, os impactos mais gravosos poderdo s vir a
materializar-se no futuro. Ja os danos indiretos englobam
a extingdo massiva da vida selvagem, o aumento
substancial dos movimentos migratorios humanos, a
pobreza e a desigualdade. Importa ainda notar que as
consequéncias ndo séo uniformes entre paises, com 0s
emergentes e em vias de desenvolvimento a serem
desproporcionalmente mais afetados e, nas economias
desenvolvidas, a populacéo mais vulneravel.

Introduzindo o conceito de Cisne Verde

Hé cerca de um ano, o Bank for International Settlements
(BIS)® publicou o livro “The green swan: central banking
and financial stability in the age of climate change”®).
Neste livro, o evento “Cisne Verde” (riscos decorrentes
das alteragBes climaticas) foi definido como possuindo
caracteristicas tipicas de um evento “Cisne Negro”©), isto
€: (i) eventos inesperados e raros, deste modo situando-
se fora das expectativas habituais, (i) com impactos
amplos e/ou extremos e (i) SO explicados apds a sua
ocorréncia. Todavia, sdo salientadas trés diferencas
entre os “Cisnes Verdes” e os “Cisnes Negros”.

A primeira corresponde ao facto de existir um elevado
nivel de confianca de que os impactos das alteragdes
climaticas se irdo materializar em algum grau, apesar da
incerteza relativamente ao “quando” e ao “como”. Em
segundo, as catastrofes climaticas sao mais severas do
gque a maioria dos riscos sistémicos causados pelas
crises financeiras. Em terceiro, constitui um evento de
maior complexidade ja que as alteragBes climaticas,
dadas as intrincadas cadeias de reacdo e os efeitos em
cascata, podem gerar disrup¢des imprevisiveis a nivel
ambiental, geopolitico, social e econémico.

Interligando alterag@es climéticas e estabilidade financeira
A necessidade de ter em consideracdo os impactos

causados pelas alteracdes climaticas no sistema (...)
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(...) financeiro tem vindo a ganhar preponderancia nos
Ultimos anos. Assim, importa salientar os dois principais
mecanismos de transmissdo para a estabilidade
financeiras:

Riscos fisicos: advém da maior frequéncia e severidade
dos eventos climatéricos (i.e. tempestades, inundacdes,
secas) e dos efeitos a longo prazo das alteragbes dos
padrdes do clima (i.e. acidificacdo dos oceanos, aumento
do nivel da agua do mar) que acarretam custos
econdémicos e perdas financeiras. Estas perdas refletem-
se na rentabilidade das empresas, podendo torna-las
mais vulneraveis. Ademais, a destruicdo do capital e a
reducdo da rentabilidade das empresas mais expostas a
estes efeitos pode originar uma realocagdo do capital,
com estes riscos a condicionarem também as
expectativas futuras. A titulo de exemplo, o aumento do
nivel da agua do mar pode originar um reajuste em baixa
dos precos do mercado residencial nas areas mais
expostas. Em adicdo, a medida que as catastrofes
naturais aumentam, as perdas sem cobertura de seguro
podem colocar em causa a solvéncia das familias, das
empresas e dos governos e, consequentemente, das
instituicbes financeiras.

Riscos de transicdo: correspondem aos  riscos
relacionados com uma réapida transicdo para uma
economia de baixa emissdo de carbono - que abrangem
mudancas politicas, novas tecnologias, restri¢cdes, etc. - e
gue podem provocar impactos financeiros dificeis de
prever. Por exemplo, uma rapida e ambiciosa transicéo
verde pode implicar que reservas consideraveis de
combustiveis fésseis ndo possam ser extraidas, tornando-
se ativos retidos (em inglés stranded assets), e originando,
por sua vez, vendas relampago dos titulos das empresas
detentoras destes ativos.

Estes riscos fisicos e de transicdo podem materializar-se
em 5 riscos financeiros®:

i. Risco de crédito: os eventos climatéricos podem,
através da exposicdo direta ou indireta, deteriorar a
capacidade de pagamento dos devedores,
aumentando a probabilidade de incumprimento.
Adicionalmente, a possivel depreciacdo dos ativos
utilizados como colateral também pode contribuir
para o aumento do risco de crédito.

ii. Risco de mercado: num cenario de transicao abrupta,
os precos dos ativos financeiros podem ser
reavaliados para refletrem a mudanca de
expectativas de rentabilidade pelos investidores. Esta
perda de valor pode originar vendas relampago e, por
sua vez, espoletar uma crise financeira.
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iii. Risco de liquidez: pode afetar tanto os bancos como
as empresas. Por exemplo, bancos cujos balangos
sejam afetados pelos riscos de crédito e de mercado
podem nao conseguir refinanciamento no curto
prazo, criando tensdes no mercado interbancario.

iv. Risco operacional: as instituicdes financeiras também
sdo afetadas pela exposigdo direta as mudancas
climéaticas, nomeadamente quando os escritdrios ou
data centres sé@o impactados pelos riscos fisicos, que
resultam em disrupcbes nos procedimentos
operacionais e, desta forma, podem afetar outras
instituicdes na cadeia de valor.

v. Risco de cobertura: pode ocorrer face a um volume
de pedidos de indemnizacéo superior ao estimado e,
por conseguinte, provisionado pela indUstria
seguradora, em resultado dos riscos fisicos.

Perante este enquadramento, os bancos centrais estédo a
considerar novas abordagens para incluir as alteragées
climaticas nos seus modelos@, uma vez que as
metodologias atualmente utilizadas na gestdo do risco
sdo baseadas em extrapolacdes do futuro com recurso a
dados historicos, ou seja a eventos que ocorreram no
passado. Deste modo, ndo constituem as metodologias
mais apropriadas aquando da existéncia de eventos com
as caracteristicas previamente referidas dos “Cisnes
Verdes”. Ademais, os tradicionais modelos de gestédo de
risco encontram-se construidos para horizontes
temporais entre 3 e 5 anos. No entanto, as mudancas
climéaticas caracterizam-se pelo desfasamento temporal
entre 0 momento em que os factos ocorrem e o
momento em que as consequéncias se tornam visiveis.
Assim, uma das abordagens que esta a ser considerada
corresponde a andlises de cenarios, simulando
diferentes trajetérias econdémicas associadas as
mudancgas climaticas que possam ocorrer.

Interligando alteragBes climaticas e estabilidade de
precos

Os mandatos dos bancos centrais atribuem primazia a
estabilidade de pregcos. Todavia, as alteracdes
climaticas, através de choques tanto no lado da oferta
como da procura, podem dificultar o cumprimento deste
objetivo. Alguns estudos indicam que os precos dos
produtos alimentares tendem a aumentar no curto prazo
apods desastres naturais®. Para além destas pressdes de
curto prazo, os choques na oferta podem ser mais
estruturais, ao reduzirem a capacidade produtiva no
longo prazo, através, por exemplo, da diminuicdo da
produtividade agricola. Por outro lado, também podem
ocorrer choques na procura, devido a uma reducdo (...)
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(...) do rendimento das familias e do consumo. Neste
contexto, os efeitos agregados das alteracdes climaticas
na inflagdo ainda n&o séo claros, uma vez que o choque
da oferta e da procura pressionam 0S pregos em
sentidos opostos, sendo potenciadores de um
incremento da volatilidade dos mesmos. Desta forma,
importa aferir se 0 movimento é transitério ou duradouro,
uma vez que a politica monetaria pretende responder a
variagdes permanentes nos pregos e nas expectativas.

Papel dos bancos centrais nas alteracdes climaticas

As autoridades monetarias podem desempenhar um
papel ativo na transicdo para uma economia verde,
embora respeitando os seus mandatos@. Uma das
possibilidades consiste em criar um viés para os ativos e
colaterais dos setores com baixas emissbes de carbono,
fomentando a redugcdo dos custos de financiamento
destes setores face aos dos mais poluentes. Esta agéo
pode ser executada através de uma alteragdo dos
critérios de elegibilidade dos instrumentos financeiros
passiveis de fazerem parte dos programas de compra de
ativos ou de serem utlizados como colateral em
operacdes de refinanciamento junto do banco central, o
que podera resultar num aumento da procura por estes
titulos e, consequentemente, numa diminui¢cdo tanto do
custo de divida como de capital para o emitente®.

Concluséo

As mudancgas climéaticas podem ser caracterizadas como
eventos “Cisnes Verdes”, isto é, riscos sistémicos com
impactos amplos, significativos e de dificil previséo, com
potencial disruptivo tanto a nivel ambiental, como social
e econdmico. Deste modo, todos o0s agentes
econdmicos, em especial os decisores politicos devido a
legitimidade democratica que possuem, devem agir em
prol da mitigacdo das alteracdes climaticas. Neste
ambito, os bancos centrais possuem um papel crucial,
nomeadamente na incorporagdo deste tipo de risco nos
seus modelos, de forma a preservar a estabilidade
financeira, mas também desempenhando um papel ativo
na transi¢cao para uma economia verde.
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@0 BIS, comummente conhecido como o banco dos bancos centrais, é
a uma instituicdo financeira internacional detida pelos bancos centrais e
que apresenta como missdo promover a cooperagdo monetaria e
financeira a nivel global.

®) Em traducdo livre: “O cisne verde: politica monetaria e estabilidade
financeira na era das alteragées climaticas”.

(©) Conceito desenvolvido e popularizado por Nassim Nicholas Taleb no
seu livro de 2007 “O Cisne Negro: O impacto do altamente improvavel”.
Exemplos de cisnes negros englobam ataques terroristas, uma
tecnologia disruptiva, a crise financeira de 2009.

@ O BCE na conclusdo da revisdo de estratégia da politica monetaria,
apresentada em julho de 2021, anunciou um plano para ter em
consideragao as alteragdes climéaticas na condugdo da politica monetaria,
abrangendo novas metodologias, disclosure, avaliagdo de risco,
aquisicOes de ativos do sector empresarial e colaterais.

1 United Nations. 1992. United Nations Framework Convention On
Climate Change.

2 European Comission. Climate Action: Causes of climate change.

3 BIS. 2020. The green swan: central banking and financial stability in the
age of climate change.

4 Schoenmaker, Dirk. 2019. Greening monetary policy.
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Esta informac&o é realizada com um objetivo informativo. Nao constitui uma recomendagéo de investimento e ndo pode servir de base
a compra ou venda de ativos nem a realizacdo de quaisquer operagées nos mercados financeiros assim como ndo deve ser
considerado a base de qualquer tipo de contrato ou investimento que possa ser realizado. Na preparacao do presente documento nao
foram considerados objetivos de investimento, situacdes financeiras ou necessidades especificos dos clientes, ndo tendo existido na
sua elaboracdo a adequacédo da informacao a qualquer investidor efetivo ou potencial nem ponderadas circunstancias especificadas
de qualquer investidor efetivo ou potencial.

A presente informac¢é&o incorpora a viséo desenvolvida pela Caixa Gestao de Ativos, SGOIC, S.A. (empresa do Grupo Caixa Geral de
Depositos) e baseia-se em informacéo publica disponivel e nas condi¢cdes de mercados a data, proveniente de varias fontes que se
creem crediveis, ndo sendo possivel garantir que a mesma esteja completa ou precisa, estando sujeita a revisoes, atualizagées e
alteragGes futuras sem aviso prévio. Ndo pode, assim, ser imputada qualquer responsabilidade a Caixa Gestédo de Ativos, SGOIC,
S.A., por perdas ou danos causados pelo seu uso.

As rendibilidades divulgadas representam dados passados, ndo constituindo garantia de rendibilidade futura.

A presente informagéo ndo dispensa, de modo algum, a consulta das Informagfes Fundamentais destinadas aos Investidores e dos
Prospetos dos Fundos, disponiveis nos locais e meios de comercializagéo e nos sites www.caixagestaodeativos.pt e www.cmvm.pt.

Salvo autorizagdo expressa da Caixa Gestédo de Ativos, ndo esta autorizada a publicagdo, duplicacéo, extragdo e transmissao destes
contetdos informativos. A Caixa Gestdo de Ativos , ndo se responsabiliza por qualquer facto suscetivel de alterar a integridade do
conteido desta mensagem, resultante da sua transmisséao eletrénica.
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