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“A prioridade do pais
deve estar na resiliencia
da agua e da ferrovia”

A banca tem um papel a desempenhar na transi¢ao climatica, usando critérios
de sustentabilidade para a concessao de crédito ou financiamento de projetos.
E nao é no futuro. Essa é ja hoje realidade, diz o CEO do Millennium bcp.

ANTONIO COSTA
HUGO AMARAL fotografia

ortugal tem que trabalhar na sua resiliéncia

aos impactos climaticos e a agua e a ferro-

via deviam ser prioridades. “A agua e a ferro-

via sao talvez dos pontos que podem ter um
maior impacto naquilo que é a transformacao de Por-
tugal do ponto de vista da resiliéncia”, defende Miguel
Maya, CEO do Millennium bcp. O gestor alerta para o
papel que a regulagao deve ter na criacao de um level
playing field no setor financeiro. O “grande risco” é o
financiamento passar da banca, “bastante regulada”,
para os shadow banks. “O grande desafio aqui é garan-
tir que as coisas nao passem para fora do sistema.”

O BCP voltou a ser distinguido como Melhor Banco de
Finangas Sustentaveis pela “Global Finance”. O que esta o
banco a fazer?

0 que é reconhecido pelo mercado, e & reconhecido
pelos investidores, € que estamos de facto a incorpo-
rar a forma de o banco se posicionar em tudo o que
tem a ver com finangas sustentaveis. Talvez porque o
BCP tinha que melhorar substancialmente a imagem e,
portanto, era importante demonstrar o valor que que-
riamos para a sociedade. E era dificil fazé-lo sem assu-
mirmos objetivos em concreto e sem tomarmos agoes
especificas que demonstrem isso.

Em que momento o BCP decidiu que as finangas sustenta-
veis seriam uma prioridade?

E dificil dizer... Nao acordamos um dia e dissemos “isto é
um tema absolutamente importante”. Percebemos que a
imagem do sistema financeiro como um todo em Portu-
gal estava bastante degradada e nao bastava fazermos
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Uma empresa boa, com um grau

de risco top, vem aqui propor

um financiamento para fazer um
novo forno ou uma nova parte de
carvao. Esta fora de questao, nao

fazemos, nao fazemos."

as coisas bem para recuperarmos a credibilidade e a
confianca das pessoas. Era preciso demonstrar a socie-
dade de uma forma clara que aquilo que estavamos a
fazer nao era a economia financeira € a economia real,
e que havia um alinhamento completo dos nossos inte-
resses com os interesses da sociedade.

A partir desse momento, comec¢amos, mais cedo do
que os outros, a apresentar os planos de sustentabili-
dade, a falar de sustentabilidade, a ter praticas e codi-
gos internos que alinhavam o comportamento das pes-
soas com aquilo que é o interesse comum. Hoje essa
imagem esta adquirida pelo mercado. Temos imensas
coisas a melhorar, mas ha uma nogao de que o BCP hoje
s0 pode ser um banco bom se servir os clientes. Ou seja,
nao estamos do outro lado, estamos exatamente do
mesmo lado.

Uma dimensao da sustentabilidade diz respeito as mudan-
gas de praticas internas do proprio banco, mas ha outra
dimensao, de cariz regulatdrio, que impoe mudangas no
servigo ao cliente e especialmente no financiamento ao
cliente. As finangas sustentaveis ja sao uma variavel de
avaliagao de risco no financiamento do BCP?

Diz bem, ha duas vertentes. Uma vertente, que € nossa,

tem a ver com aquilo que queremos para o BCP e essa
nao nos € imposta nem resulta de regulagao. Tem a ver
com como queremos posicionar o BCP perante a socie-
dade. Nao tem nada a ver com forga. Depois ha uma
segunda vertente, um movimento de fundo que acele-
rou muito nos dltimos anos, muito a reboque da tran-
sigao climatica. Infelizmente, os temas de ordem social
ainda tém alguma gravidade, mas na Europa nao tém a
mesma dimensao, pelo menos diretamente nas empre-
sas, depois podem ter nas cadeias de fornecedores, mas
o motor foi o tema das alteragoes climaticas. E ai houve
um pendor regulatorio muito, muito, muito forte.

Da parte de quem?

Tem havido uma preocupagao muito grande do Banco
Central Europeu (BCE), alias, diria que temos um pendor
até mais rapido e mais mais exigente da parte do Banco
Central do que da propria Comissao Europeia.

Onde se mede iss0?

Se analisamos as exigéncias de reporte, por exemplo,
para as PME, s estamos a falar la para 2026, quando,
do ponto de vista do regulador bancario, ja nos exi-
gem, a nos, bancos, obter essa informagao das proprias
empresas, acabamos por estar a fazer um papel quase
de proxy para fazer...

Essas exigéncias do BCE sdo excessivas?

0 tema é muito focado na parte de transicao climatica
e na parte de governance. Eu nao gosto de dizer que é
antes do tempo, mais cedo... E um tema sério e, por isso,
nao ganhamos nada em pormo-nos do outro lado, em
dizer que ha um ou outro fio que esta com maior aten-
¢ao. Nessa matéria, o que poderia ser diferente era ter
em consideragao as especificidades de cada pais.

De que forma?

Se me perguntar como cidadao, em Portugal, o princi-
pal risco ndo é o tema dos riscos de transi¢cao, mas 0s
riscos fisicos. O contributo de Portugal para a transi-
¢do, que é claramente um tema importante, & bastante
reduzido... ha cinco paises que representam mais de
50% das emissoes.

Onde é que estdo 0s NOSSOS riscos?
0s nossos riscos... Temos a consciéncia e a sabedoria
de que 0s outros nao vao cumprir com 0s prazos que
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E melhor falarmos todos olhos nos
olhos e de forma franca, o tema tinha

muito mais a ver com poupanc¢a,

nao com a preocupagao ambiental.”

estao previstos e, portanto, Portugal & um outlier, logo,
vai ser dos que mais vai sofrer dos riscos fisicos. Toda
a capacidade do sistema financeiro em Portugal deve-
ria estar muito mais focada no reforgo da resiliéncia...

Porqué?

Ja sabemos que o mundo como um todo, e com esta
segregacao de blocos, dificilmente vai cumprir as metas
[das emissbes], nao é? E, portanto, podemos fazer o
trabalho todo bem feito, 100% bem feito em Portugal,
vamos ser fortemente impactados ao nivel da resilién-
cia. Quando falo da resiliéncia, falo, por exemplo, do
tema da agua. Deveriamos estar muito mais empenha-
dos, em ter muito mais iniciativa... O que é que a banca
portuguesa e 0s portugueses estao a fazer para nos
protegermos do ponto de vista da agua...

Ou da falta dela...

..0 tema dos transvases, o tema da dessalinizacao.
obviamente, ha outros paises que nao, muito indus-
trializados e com inddstrias privadas, com um impacto
muito grande, sim, na transicao, e nesses paises deve-
riam ter uma abordagem diferente. A (nica coisa de

que me queixo um bocadinho € o principio do one size
fits all, um rolo compressor que trata tudo da mesma
forma, quando a preocupacgao deveria ser outra... Dito
isto, nao desvalorizo em nada os riscos de transicao,
e este trabalho que esta a ser feito € um trabalho que
tem que ser feito, por estamos a trabalhar também
nesse sentido.

Mas como é que esses riscos estdo a ser uma variavel na
avaliagdo do financiamento?

Estes riscos ja estdao claramente a ser incorporados
dentro da estratégia do banco, por dois eixos. Em pri-
meiro lugar, queremos estar alinhados com os interes-
ses da sociedade e, por isso, temos de ser uma parte
ativa na mitigacao desses riscos, esse € um proposito,
e seria suficiente. O segundo é porque, efetivamente, a
qualidade da nossa carteira de crédito e de colaterais
de crédito vai sofrer se nao acompanharmos a evolu-
¢ao dos nossos clientes. De repente, podemos acordar
e, se nao fizermos nada, e os colaterais, afinal, estao
desvalorizados ou aquela empresa deixou de ter con-
dicoes para ser competitiva no mercado. E do proprio
interesse do banco incorporar na decisao, na monito-
rizagao e no acompanhamento do crédito... Isso ja esta
a ser feito. Quando estamos a decidir o rating de um
cliente, ja incorporamos uma componente de finan-
¢as sustentaveis... atualmente, nao é para o futuro, ja
o fazemos. Obviamente, as empresas de maior dimen-
sao e aquelas que sao obrigadas a reporte tém um
peso superior as pequenissimas empresas, mas ja hoje
temos isso em consideracdo mesmo na propria acei-
tacao de colaterais. Na politica de crédito, por exem-
plo, a certificacao energética das casas ja nao é irre-
levante na decisao do crédito. Isto nao é futurologia,
é uma pratica. Agora, ainda nao esta em fase de cru-
zeiro? Nao, nao esta. Estamos todos a aprender. O que
é que falta?

E isso, 0 que é que falta?

Eu explico: Como as empresas, as médias empresas nao
sao obrigadas a fazer disclosure ainda, o que acontece
€ que varios bancos fazem perguntas diferentes, por-
que nao ha um alinhamento daquilo que é importante.
Portanto, a plataforma de SIBS ESG para recolha desta
informacao, com autorizagao expressa do cliente, per-
mite que fique disponivel para todos os bancos, comega
a criar condigoes para que toda a banca possa dispor de
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uma central de riscos do ESG, como dispde de uma cen-
tral de riscos de crédito. O momento critico, o dia D, sera
o dia em que as empresas sejam obrigadas a fazer esse
reporte legalmente e, portanto, ha aqui uma transicao
até 2026, mas 2026 é amanha.

Por um lado, é preciso estabilizar a chamada taxo-
nomia, a informagao e respetivo significado para os ban-
cos e para as empresas. Depois, o BCE tem em 2024 um
ano relevante para impor mudancas, certo?

Ha exigéncias de reporte, e havendo temos de reco-
lher mais informacao, e nao é so isso. Estao permanen-
temente a avaliar-nos, os progressos, tivemos que apre-
sentar um plano, ha um acompanhamento do proprio
BCE da implementacao do plano do BCP para lidar com
estes temas. Ha uma evolugao grande, [mas] volto a
dizer que é muitissimo forte nas empresas grandes que
estdo obrigadas a reporte e nas outras...

...a duas velocidades?

Eu nao sei se € mau que seja. Verdadeiramente, as
empresas mais poluentes sao seguramente as grandes
empresas no contexto atual e, portanto, vivo bem com
isso. Estou mais preocupado com aquela diferenciacao

!(

entre os riscos fisicos e os riscos de transicao do que
propriamente com esta pressao de nos prepararmos e
de construirmos toda a infraestrutura para gerir os ris-
cos, que me parece um tema muito importante para a
forma como o financiamento vai ser direcionado para
a economia.

As empresas portuguesas estdo preparadas para estas
exigéncias?

Ao contrario da maioria das pessoas e do que vejo mui-
tas vezes escrito, hoje o tecido empresarial esta muito
melhor preparado para lidar com estas coisas, hoje temos
gente de qualidade nas pequenas e médias empresas.
S0 ter quadros qualificados nas grandes empresas nao &
verdade. Hoje ja encontramos um nivel de qualificacao
bastante robusto em pequenas empresas. Houve uma
mudanga muito forte da estrutura empresarial de Por-
tugal desde a intervengao da troika. Acho que houve um
forgar do rigor...

Também ha uma mudanca geracional.
Houve sobretudo uma aprendizagem com uma crise. As
empresas estruturaram-se muito melhor, comegaram a

-
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planear muito mais, comecaram a ter que trabalhar com
o mercado externo, e houve imensa gente que chegou
ao mercado de trabalho, a tal mudanca geracional.

A banca ja tem indicadores de sustentabilidade, como os
de capital e de liquidez.
Claro que sim.

Como @ que o BCP mede isso?
Ha instrumentos internos de acompanhamento que tém
incluido ja oito indicadores, nao vou dizer quais sao...

Mas sao indicadores gerais de mercado, comuns a todos os
bancos? Poderiam ser seis ou dez?

0 risco @ nosso, é definido por nés, [depois] é visto pelo
Banco Central Europeu e se acha que ndo é adequado
ao banco, diz-nos.

Mas nao ha um indicador como o indicador de liquidez ou
de capital que os bancos tém de cumprir?

Ha, mas sao indicadores num sentido evolutivo. O Green
Asset Ratio (GAR), nos valores divulgados pelos bancos,
€ ainda muito baixo.

No BCP, qual é o peso do financiamento verde?

E de 2,9% [em percentagem do crédito concedido]. O
que é que isto quer dizer? Temos ai um problema? Nao
temos problema nenhum, porque o numerador s6 tem
os créditos que estao absolutamente de acordo com a
taxonomia e o denominador tem todo o crédito.

Esse indicador & comparavel entre bancos? Um analista
podera retirar conclusdes fiaveis sobre o caminho que
estdo a fazer nas finangas sustentaveis?

Este indicador € comparavel entre os bancos, e se um
banco for um outlier completo, diria que alguma coisa
esta mal, para cima ou para baixo. De resto, para mim &
muito mais importante ver a evolugao, o que temos que
perceber é como estes 2,9% vao estar nos proximos seis
meses, um ano, dois anos. Isto tem que ter uma curva
com um declive bastante, bastante acentuado.

Os bancos podem deixar de financiar empresas que nao
sao ditas verdes?

Os bancos podem e estao a fazé-lo. Hoje, ha uma série
de empresas em areas que nos ja nao financiamos. Uma
empresa boa, com um grau de risco top, vem aqui pro-

-
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por um financiamento para fazer um novo forno ou uma
nova parte de carvao. Esta fora de questao, nao fazemos,
nao fazemos.

Isso faz sentido? Uma empresa solida...

Faz. Vou dar dois casos concretos. Vem aqui uma
empresa do petroleo e o BCP financia, porque o que vai
financiar é a transicao energética. Ou no cimento. Esta
a fazer um processo que é claramente um processo de
transi¢ao, o BCP financia. E um setor que nao é verde,
mas financiamos porque estamos a contribuir para a
transicao. Segundo caso: Vem aqui uma empresa que
nao esta num setor desses, esta num setor até bastante
normal, pouco poluente, mas vem com uma tecnologia
altamente poluente, com uma determinada maquina ou
equipamento. Ai ndo financiamos. Isto nao é o que vai
acontecer, ja hoje acontece. No caso do crédito a habi-
tagdo é a mesma coisa, no caso da promogao imobilia-
ria, € a mesma coisa.

Os instrumentos financeiros para financiar a transicao sao
os adequados. E preciso outros?

A questao nao esta nem vai estar nos instrumentos
financeiros. Portanto, acho que os instrumentos finan-
ceiros sao instrumentos sao isso mesmo, sao instru-
mentos.

Mas é preciso haver oferta de produtos adequados a esse
perfil de investimento.

E preciso, mas repare, o tema do greenwashing assus-
ta-me bastante. Faz-me lembrar ha uns anos quando
se dizia, inclusivamente na banca, que o fim do extrato
era por causa do papel e das arvores. E melhor falar-
mos todos olhos nos olhos e de forma franca, o tema
tinha muito mais a ver com poupanca, nao tinha pro-
priamente a ver com a preocupacao ambiental. E bom
falar de verdade, porque se nao falarmos todos de ver-
dade, se nao falarmos verdade, as coisas nao vao cor-
rer bem. O instrumento financeiro ndo é aquilo que faz
a diferenca, o que faz a diferenca € a finalidade do cré-
dito, a utilizagao que vai ser feita do crédito, & perce-
ber se aquele crédito vai ser utilizado para A, Bou C. E
depois a gente pode dizer que esta bem. Depois, sim,
podemos classifica-lo como financiamento verde, € o
financiamento verde porque o que esta a financiar é a
transicao e é verde. E nesse sentido que esta a mudanca,
nao e ter o label...
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O grande desafio aqui € garantir

gue as coisas nao passem

para fora do sistema.”

..Hoje, vé-se um conjunto de emissdes de obrigagoes
verdes...

..mas o ‘verde’ é o proposito. A Unica coisa a que nos
obrigamos é que, quando concedemos esses financia-
mentos, a empresa tem de respeitar determinados fins
e obrigamo-nos a monitorizar a utilizagao dos fundos
para que estejam a ser utilizados efetivamente para
aquilo que lhe permitiu ser apresentado ao mercado
como um financiamento verde.

Como a banca monitoriza e garante o proposito desses
financiamentos?

Quando falamos na evolugao da banca nos ultimos
anos, a maioria das pessoas diz que somos mais pru-
dentes na concessao de crédito. E eu permito-me dizer
que onde a banca evoluiu mais nao foi na concessao
de crédito. Evoluiu muito, mas fez muito mais no acom-
panhamento, na monitorizacao, ou seja, a forma como
hoje passamos de conceder o crédito para o acompa-
nhamento do crédito...

Mas como & que isso se faz?
Com presenca local, com conhecimento, relatorios,

acompanhamento dos planos de negocio. Portanto,
as empresas dizem que os bancos lhes pedem imensa
coisa, os bancos querem planos de negocios... Porque
queremos fazer o acompanhamento do crédito. Nos, no
BCP, gerimos um ativo de 90 mil milhoes de euros e isto
implica a capacidade de acompanhar os riscos destes
ativos. Ha muita tecnologia, e ha muita proximidade.

Do ponto de vista de quem financia a economia verde,
quais devem ser as prioridades das politicas piblicas para
essa transi¢ao?

Para mim, como portugués, as prioridades deve-
riam estar no reforco da resiliéncia. Essa, claramente,
é a prioridade. Nao sei, e tenho dividas, que sejam
matérias de natureza fiscal a mudarem os comporta-
mentos. O proprio sistema financeiro vai introduzir
esse padrdo de exigéncia. Ao nao financiar ou ao redu-
zir o financiamento...

Ou a torna-lo mais caro?

Aqui, vai ser muito binario. Mais do que prego, ha aqui
uma fase de transigao, mas ha um momento em que vai
ser ‘'sim’ ou ‘ndo’ ao financiamento, com um grande risco.

Qual?

Entro aqui na resposta a sua questao, e de uma forma
que nao era provavelmente a forma como estaria a
espera. Qual é o grande risco? E o financiamento pas-
sar da banca, que é bastante regulada, bastante escru-
tinada, para os shadow banks. Se vir o crescimento do
financiamento em termos mundiais, o bancario até a
cair ligeiramente, o mercado de capitais também, ha
menos empresas cotadas do que no passado e, de
repente, vé os shadow banks com um crescimento
exponencial. Portanto, o grande desafio aqui é garantir
que as coisas nao passem para fora do sistema.

Isso também é uma responsabilidade da banca, porque se
o mercado esta a procura desse financiamento, & porque
a banca e o mercado de capitais nao estao a cumprir as
suas funcgoes.

Nao, esta enganado. E pelo tema do level playing field.
Temos custos de regulacdo, somos regulados, e ainda
bem que somos, [mas] temos custos de regulagao, temos
obrigacoes de reporte. E se houver ao lado alguém que
nao tem nenhum custo de regulacao...
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Mesmo assim, a regulacao nao é excessiva?

Eu estou alinhado com o propésito de transformar a
sociedade. Isto ndao é um jogo de ver quem chega la a
frente, e ver quem chega a frente cumprindo as regras.
Se fosse um jogo sem regras, nao era aqui que estava.
Mas eu ndo quero estar a jogar um jogo sem regra por-
que um jogo sem regras nao € bom para a sociedade.
O que gostaria de ver da parte dos reguladores e do
poder politico era uma preocupagao grande para que
nao se permita que os shadow banks, de repente, ocu-
pem um espago... A gente ndo esta a ver e julga que nao
existe... Vale a pena olhar para aquilo que tem sido o
crescimento dos shadow banks versus o financiamento
bancario regulado, e isto nao tem nada a ver com a
capacidade do sistema. Nunca a banca teve tanta liqui-
dez, nunca a banca teve tanto capital...

... E 0s racios de transformacao...

..estdao maus, baixos, com pouco negocio para a banca.
E porque é que nao fazemos mais negdcio? A questao
€ exatamente essa. Embora a procura de crédito tenha
caido, a politica monetaria tinha o objetivo de arrefecer
a economia nao de a aquecer, mas a outra parte é ter-

mos o cuidado com o facto de haver reguladores e poder
politico a dizer ‘como nao vemos [os shadow banks), isto
nao existe. Nao, nao, isto existe.

Também no mercado portugués?

Existe, existe. E no mercado como os EUA, até no cré-
dito a habitagao. Portanto, € preciso ter um cuidado
enorme de forma a garantir que ha regulagao, transver-
sal, e essa € a Unica forma que ha uma evolugao efe-
tiva, senao a unica coisa que que estamos a dizer e que
ha uma pequena parte do financiamento que é correta,
entretanto, caldeia tudo para o lado, comega tudo a fun-
cionar mal ao lado e, de repente, acorda e temos uma
crise que obviamente bate em todos. O que & que isto
tem? Transparéncia. Uma das coisas mais relevantes
neste processo de transicao é o disclosure da informa-
cao, € a transparéncia da informagao para o mercado.
Do ponto de vista do poder politico, a grande preocu-
pacdo é ter uma visao de conjunto, holistica, e nao uma
visao muito fechada. E preciso perceber as consequén-
cias e, portanto, ajustar o ritmo da regulacao e trazer
para dentro da regulagao todos os operadores que tém
responsabilidades.

-
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(...) Vale a pena olhar para o
crescimento dos shadow banks.

Nao tem nada a ver com a

capacidade do sistema. Nunca a

banca teve tanta liquidez.”

Face aos objetivos de transicao definidos, globais e nao
apenas para a banca, quais sao as prioridades do BCP dos
proximos 12, 24, 26 meses?

Ha um trabalho que esta bastante maduro, era a prepa-
ragao do banco para poder tratar a informacao, estar-
mos organizados para tratar a informagao na nossa
matriz de analise e decisao toda esta problematica. E
esse trabalho esta feito. Agora, estamos a entrar numa
segunda fase, que € comegar a conseguir, com granu-
laridade, recolher estes dados dos clientes. Primeiro,
sao as maiores empresas, aquelas que tém um maior
impacto, e isso ja esta normalizado, o segundo passo é
como recolhemos informacao das médias e pequenas
empresas.

Qual é a dificuldade a esse nivel?

A primeira dificuldade com que nos deparamos é que
uma pequena empresa, trabalha com trés, quatro ban-
cos e um pede uma coisa, o outro banco pede outra... 0
cliente-empresa, as tantas, diz “desculpem |3, eu tenho
de trabalhar, nao me chateiem, porque eu sé tenho que
fazer isto uma vez e para todos”. O que é que o sistema
fez? Mais uma vez, acho que a banca portuguesa foi ino-
vadora. Desde que o cliente autorize, vamos criar com a

SIBS um modelo de recolha de informagao e tratamento
para todos os bancos, mais uma vez desde que o cliente
autorize. E isto facilita imenso. Mas nao é para poupar
a banca, ao contrario do que as pessoas poderao estar
a pensar, nao é para retirar trabalho aos bancos, é pela
sensacao de que € um incomodo perguntar seis vezes
a um cliente a mesma coisa, com perspetivas diferen-
tes. No dia em que as empresas tiverem, todas, a obri-
gacao de report, essa informagao aparecera como apa-
recem as contas. Isto é tecnologia, muita tecnologia. A
partir daqui, nao é tecnologia, é criar empatia, a con-
fianca necessaria para que o conselho do banco possa
ser, depois, acolhido e utilizado para fazer a transforma-
¢ao da propria empresa. E 0 nosso interesse € o interesse
do cliente, é garantir que o crédito vai ser pago e que a
empresa gera os necessarios cashflows, e isso é do inte-
resse da empresa. Esta vai ser a fase talvez mais dificil.

Quanto tempo esta fase podera demorar?

Eu diria que trés anos, mas trés anos nao € nada, pas-
sam a voar. Vao ser trés anos muito interessantes Mas
volto a dizer, o tema central deve ser a resiliéncia. Estou
preocupado em Portugal...

Um dos temas € a agua. Quais sao os pontos criticos dessa
resiliéncia?

O tema da agua é claramente aquilo que considero cen-
tral. O tema é até o da distribuigdo da agua no espago
e no tempo, ou seja, ao longo do ano. E ha um tema de
recolha, para que a agua nao seja desperdigada e che-
gue ao mar, capacidade de retencao de agua. Depois, 0s
transvases, porque temos algumas zonas do pais com
agua e outras com muitos problemas. Depois, ha o tema
da dessalinizagao, como se faz por exemplo em Israel e a
capacidade tecnologica que tem para aproveitar a agua.
E ha, claro, a propria forma como utilizamos a agua, evi-
tar ou diminuir as fugas. Outra questao que me parece
essencial é todo o investimento na ferrovia. Portugal
atrasou- se no tema da ferrovia, quer na alta velocidade,
quer nas mercadorias, quer no transporte urbano, que
tem uma importancia enorme, por exemplo, para que se
resolva o problema da habitacao. E preciso criar infraes-
truturas, isto €, nao podemos por mais carros nas cida-
des, o que temos de ter é a ferrovia. Portanto, a agua e
a ferrovia sao talvez os dois pontos que podem ter um
maior impacto naquilo que € a transformacao de Portu-
gal do ponto de vista da resiliéncia. @
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