
PERSPECTIVAS PARA PORTUGAL

Reflexões por Pedro Rebelo de Sousa



1. Cenário Macro-Económico

“Deixa que a vida te aconteça. 
Acredita – a vida está sempre certa”

Rainer Maria Rilke









2. Consumo energético mundial



Energy poverty: 1.441 million people lacking electricity 
access and 2.679 million relying on traditional biomass for 

cooking

Source: IEA



Energy poverty: huge differences in energy 
consumption levels (NY state = Sub-Saharan Africa)

Source: IEA



Energy poverty: huge differences in energy consumption 
levels (NY state = Sub-Saharan Africa)

Source: www.gapminder.org



Energy poverty: huge differences in energy consumption 
levels (NY state = Sub-Saharan Africa) development

Source: www.bit.ly/nRBCpo



3. Cenário Português

“Em Portugal cada um quer tudo”

Padre António Vieira



Média de crescimento económico

Fonte: Santos Pereira (2011)



Dívida pública portuguesa em % do PIB, 1850-

Fonte: Santos Pereira (2011)



Fonte: Santos Pereira (2011)

Dívida externa



Taxa de desemprego

Fonte: Santos Pereira (2011)



PIB per capita português em % do PIB per capita da Europa Avançada

Fonte: Santos Pereira e Lains(2011))



Emigração portuguesa (milhares)

Fonte: Santos Pereira (2011)



Taxa de poupança bruta

AMECO, Santos Pereira (2011))



Posição de Portugal no Ranking Mundial



4. Portugal no retrato social Europeu

“O exemplo é a mais poderosa 
retórica”

Thomas Brooks









5. Análise dos principais bancos portugueses

“Regret for the things we did can be 
tempered by time; it is regret for the 
things we did not do that is 
inconsolable”

Sidney Harris
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A. Contexto Global do Sector Bancário



Fonte: Economist

 

Intelligence

 

Unit; Banco de Portugal; FMI; Imprensa

O outlook económico para Portugal não prevê melhorias – a 
economia continuará em recessão e o desemprego irá 
aumentar, em contraste com a Europa

Perspectiva macro-económica
 

esperada -
 

Portugal
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Desde a falência da Lehman Brothers que as taxas de juro das 
obrigações do grupo de países PIIGS não para de subir - a crise de 
dívida europeia veio ainda agravar mais esta conjuntura…

Fonte: Thomson

 

Reuters

Evolução das Taxas de Juro das Obrigações 

MERCADO1



1) Último rating atribuído antes da não renovação do contrato com a agência de rating

 

(Novembro de 2010)

…esses aumentos de taxas de juro das obrigações é o  
principal resultado dos vários downgrades da dívida soberana 
realizado pelas agências de rating – sector bancário foi ainda 
mais afectado
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Fonte: Moody's; S&P; Fitch



Como resultado desta crise, registou-se uma forte 
desvalorização bolsista das entidades financeiras (desde 2007) 
face à restante economia e a uma divergência crescente desde 
o início de 2010

Evolução dos índices bolsistas
[2007 a 2011; Base = 100]

Eurostoxx�banks

Eurostoxx�600

39%

72%

Jan 2012Jan 2011Jan 2010Jan 2009Jan 2008Jan 2007

Base = 100

Fonte: Bloomberg

•

 

O impacto da crise financeira 
foi sentido em todos os 
sectores da economia

•

 

Sector bancário especialmente 
afectado

•

 

Recuperação recente verificou-

 
se principalmente na economia 
real, a Banca depois de uma 
recuperação voltou a cair

•

 

Baixa valorização dos bancos 
provoca dificuldades na 
angariação de fundos através 
de equity (sobretudo em 
comparação com os anos pré-

 
crise)

MERCADO1



Desde o 1º semestre de 2010 verificou-se uma maior contenção 
na concessão de créditos e o reenfoque na captação de 
recursos de clientes – desalavancagem da banca portuguesa

Fonte: Banco de Portugal

Evolução do rácio de transformação –
 

sistema bancário1)
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1) Crédito e depósitos consolidados, incluindo sociedades financeiras e clientes não residentes

SECTOR BANCÁRIO NACIONAL1



Essa desalavancagem traduziu-se num aumento dos spreads 
nos empréstimos concedidos – no entanto, a competição por 
depósitos também implicou maiores taxas pagas
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O montante (declarado) em incumprimento ascendeu a 10,1 mil 
milhões de euros em Junho de 2011– subida exponencial 
(desde 2008) provém essencialmente do universo empresarial
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Fonte: Banco de Portugal

Análise do crédito em incumprimento em Portugal

1) Valores de Créditos de Cobrança Duvidosa reportados pelo BdP

 

(não inclui crédito ao sector não residente)
2) Valores de Créditos de Cobrança Duvidosa reportados pelo BPN ao BdP
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B. Análise dos principais bancos nacionais



Capitalização Bolsista dos principais bancos portugueses [EUR M; 29/06/2007-14/11/2011] 

Fonte: Bloomberg
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Bolsista

 

a 29/06/2007 Capitalização
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a 14/10/2011
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∆

 
Capitalização 
Bolsista

A crise teve um forte impacto no valor de mercado dos 
principais bancos portugueses – quedas superiores a 70% no 
valor de mercado no espaço de 4 anos
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Análise da rentabilidade dos principais grupos financeiros Portugueses (1/3)

Resultado Líquido [EUR M; 2006 –

 

2010] ROE [%; 2006 –

 

2010]

Fonte: Relatório e contas das empresas citadas
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Os bancos portugueses, neste período conturbado, têm tido 
dificuldades em manter os seus níveis de rentabilidade – 
Santander continua a ser a referência no mercado neste 
indicador 

RENTABILIDADE2

http://www.gruposantander.es/index.html
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Análise da rentabilidade dos principais grupos financeiros Portugueses (2/3)

A margem financeira e o produto bancário são das rubricas 
mais afectadas pela crise financeira

Fonte: Relatório e contas das empresas citadas

RENTABILIDADE2

http://www.gruposantander.es/index.html
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Análise da rentabilidade dos principais grupos financeiros Portugueses (3/3)

A falta de liquidez tem levado os Bancos portugueses a ficar 
cada vez mais dependentes do Banco Central - este aumento 
tem permitido uma diminuição do custo de funding

Fonte: Relatório e contas das empresas citadas

RENTABILIDADE2

http://www.gruposantander.es/index.html
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1) Custos operacionais / (margem financeira + comissões)

Análise de eficiência dos principais bancos portugueses

Fonte: Relatório e contas das empresas citadas

EFICIÊNCIA2

O menor grau de eficiência dos bancos explica-se sobretudo pelas 
dificuldades em gerar suficiente Produto Bancário - neste período 
adverso - para a estrutura de custos que têm instalada

http://www.gruposantander.es/index.html


Evolução do rácio de transformação
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Todos os principais bancos portugueses  têm vindo a reduzir a 
sua alavancagem financeira – neste ano, e a fim de cumprir as 
obrigações do memorando, espera-se uma redução ainda maior

Fonte: Relatório e contas das empresas citadas

CRÉDITOS E DEPÓSITOS2

http://www.gruposantander.es/index.html


Análise do crédito em incumprimento dos principais grupos financeiros Portugueses (1/2)
Percentagem do crédito total
[% do total; 2006–2010]

Valor crédito de vencido
[EUR M; 2006–2010]

O incumprimento tem crescido a um ritmo elevado em todos os 
principais bancos Portugueses, nomeadamente nos últimos 2 
anos e nalguns casos duplicando o montante…
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Fonte: Relatório e contas das empresas citadas

CRÉDITO EM INCUMPRIMENTO2

http://www.gruposantander.es/index.html
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Análise do crédito em incumprimento dos principais grupos financeiros Portugueses (2/2)
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Legenda:

... esse movimento não tem sido totalmente acompanhado  
pelas provisões – provocando assim uma redução no grau de 
cobertura de crédito vencido 

Fonte: Relatório e contas das empresas citadas

CRÉDITO EM INCUMPRIMENTO2

http://www.gruposantander.es/index.html


A obrigatoriedade de cumprir os requisitos do memorando – rácio 
Tier 1 de 10% em 2012 - e as alterações esperadas com a 
introdução do Basileia III tem levado os bancos a reforçar 
substancialmente os fundos próprios

Rácios de capital dos principais bancos nacionais (%)
Rácio Tier
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Basileia III -Principais impactos no cálculo dos 
rácios

•

 

Fundos de pensões –

 

ao longo do prazo 
estabelecido, os desvios negativos relativos a 
fundos de pensões deverão passar a ser deduzidos 
aos fundos elegíveis para a computação do

 

core 
capital, mesmo que estejam compreendidos nos 
corredores actualmente autorizados

•

 

Interesses minoritários –

 

de acordo com o comité, o 
capital em excesso acima do mínimo de uma 
subsidiária (que é

 

um banco) vai ser deduzido em 
proporção à

 

quota de interesses minoritários

•

 

Impostos diferidos –

 

limitados a um máximo de 10% 
do Core Tier

 

I

•

 

Investimentos em instituições financeiras – também

 

 
limitados a um máximo de 10% do Core Tier

 

I

FUNDOS PRÓPRIOS

Fonte: Relatório e contas das empresas citadas

2
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It's  character

impact!
that  creates



6. Reflexões 

“Não se pode criar experiência.
É preciso passar por ela”

Albert Camus



I. Questão Portuguesa Vs Questão Europeia

Crise

Oportunidade de mudança 

O contexto Internacional

Reforma Global



II. O mundo nas próximas décadas

“Não é preciso ver o futuro para avançar para 
ele”

Robert Young







Non-OECD countries will account for 93% of the energy 
demand increase up to 2035

World primary energy demand by region
Mtoe

Preliminary data suggests that China already overtook USA, becoming the 
world’s biggest energy consumer

Source: IEA



Biggest energy consumption increase will be in the power 
sector; Demand for all fuels will increase (except coal & oil in 

OECD)
Incremental primary energy demand 
by sector (2008 to 2035)
Mtoe

Source: IEA

Incremental primary energy 
demand by fuel (2008 to 2035)
Mtoe



China is expected to further strengthen its role in 
global energy markets

China’s share of the projected net global increase for 
selected indicators
%

Source: IEA

Apresentador
Notas de apresentação
Growth prospects remain strong, given that China’s per capita energy use is sitll only 1/3 of the OECD average



Investment in energy infrastructure to meet 2035’s demand 
amounts to $33 trillion (2/3 in developing countries, non- 

OECD)
Cumulative investment in energy-supply infrastructure by 
region and fuel, 2010-2035
trillion

 
USD (2009)

Source: IEA



O mundo nas próximas décadas
Nova governação global (G7/G8/G10/G20)

Sistema monetário global
Estabilização macro-económica
Novo paradigma sócio-cultural

 
–

 
Desideologização

 
vs

 
Teologia d

 mercado vs
 

Democracia
Câmbio Flexível vs

 
Moeda Fiduciária

Fluxo de fundos dos ricos para pobres sem crises
Inevitabilidade das irresponsabilidades financeiras
Importância do financiamento em moedas de base (Nacionais)
FMI: a. Assistência

b. Supervisão
c.

 
Coordenação

d. Gestão de Crises 
e. Desafios futuros 



Paradigma empresarial –
 

inovação com rotatividade vs
 

ciclo 
de fixação institucional (envelhecimento populacional)
Background universitário eclético (Bolonha)
Diversidade e Internacionalização pessoal
Língua inglesa e Direito anglo-saxónico
Centralidades –

 
retorno a uma certa espiritualidade centrada 

no ser e menos no ter
Mentalidade Dialéctica entre os legados “hippies”

 
e “yoopies”

Obstinação ocidental de democratizar o Médio Oriente e a 
Ásia
Acordo de livre comércio e o Proteccionismo
Empreendorismo

 
com correlação negativa em mercados 

com empregos acessíveis
Perspectiva de cuidar da velhice e “fim”

 
do Estado Social

O mundo nas próximas décadas



III. EUROPA 
Fim do Euro? Fim do Ciclo de Dívida?

“Nada está feito enquanto resta 
alguma coisa para fazer”

Romain Rolland



1. Sensibilização das políticas monetárias das economias emergentes

2. Reestruturação das dívidas e crescimento do crédito

3. Ajustamentos nacionais com mecanismos de apoio eficientes / 
suficientes

4. Reformas estruturais – mercado laboral, jurídico, energético e fiscal

5. Mercado de trabalho e harmonização fiscal

6. Sustentabilidade das finanças públicas

7. Aumentar a poupança nacional, designadamente dos fundos a 
reforçar a taxa de auto-financiamento das empresas/Desalavancagem

8. Reforçar o sector dos bens transaccionáveis

9. Racionalidade na afectação dos escassos recursos e nas decisões de 
investimento

10.Manter e reforçar a estabilidade do sistema financeiro o que vai 
obrigar a aumentos de capital dos bancos no quadro de Basileia III

11. Ultrapassar a recessão inevitável sem receio da inflação

12. Novo conceito de Estado

III. EUROPA Fim do Euro? Fim do Ciclo de Dívida?



IV. Lições da Crise Latino Americana anos 80

Emissões em moeda não controlada

Crise após período de crédito fácil

Crises coincidentes com recessão global

Ausência de reguladores

Interlocutores identificáveis

Cinco Responsáveis



7. PORTUGAL O QUE FAZER? 

“De todas as coisas “organizadas”, é 
o Estado, em qualquer parte ou 
época, a mais mal organizada de 
todas”

Fernando Pessoa

“A necessidade pode muito”

Almeida Garrett



Riscos de uma recessão

I. Controle e Rigor Orçamental

Mecanismos neutralizadores

“Não corrigir as falhas é o mesmo que 
cometer novos erros”

Confúcio



II. Alterar Paradigma Sócio - Comportamental 

“Marroquinos" com nível de vida alemão

Atitude cultural e sócio-comportamental

Estado Social falido a ser reequacionado

Desresponsabilização vs
 

quebra de cidadania

Equidade e princípio utilizador –
 

pagador

Crise das elites –
 

grupos
 

económicos vs
 

elite política

Interesses pessoais vs
 

interesses públicos



III. Redefinir modelo de desenvolvimento 
Plano estratégico nacional

cluster
 

de inovação (produtos, mercados/canais, operacional, modelo de negócio)

plataforma de internacionalização

on/offshoring
 

de serviços

destino turístico diferenciado

valências marítimas

moldura jurídico-legal simplifica-la

sistema judicial

sistema de ensino

paradigma energético revisitado

consolidação empresarial



IV. Redimensionar o Estado na economia

Emagrecimento

Governance
 

na nomeação, no desempenho e na 
avaliação

Reforço do Estado Regulador

Participação estratégica vs
 

Investimento estratégico



V. Redefinir estratégia internacional

Centralidade atlântica e Lusófona

Assumir a nova identidade universalista

Acompanhar as alterações do paradigma Socio-
 comportamental

Economia ao serviço da sociedade e não o contrário

Responsabilização cívica –
 

Prestação de contas 
(accountability

 
vs

 
legitimidade)

Exigência na educação –
 

qualidade vs
 

improviso



Determinação e Focalização com 
capacidade de sonhar 

“Posso ter defeitos, viver ansioso e ficar irritado algumas vezes, mas não esqueço 
de que a minha vida é

 

a maior empresa do mundo. E que posso evitar que ela vá

 

à

 falência. 
Ser feliz é

 

reconhecer que vale a pena viver, apesar de todos os desafios, 
incompreensões e períodos de crise. 
Ser feliz é

 

deixar de ser vítima dos problemas e se tornar um autor da própria 
história. 
É

 

atravessar desertos fora de si, mas ser capaz de encontrar um oásis no recôndito 
da sua alma. 
É

 

agradecer a Deus a cada manhã pelo milagre da vida.

 Ser feliz é

 

não ter medo dos próprios sentimentos. É

 

saber falar de si mesmo. É

 

ter 
coragem para ouvir um "não". 
É

 

ter segurança para receber uma crítica, mesmo que injusta...

 
Pedras no caminho? Guardo todas, um dia vou construir um castelo”.

Fernando Pessoa



Obrigado

“Being the richest man in the 
cemetery doesn’t matter to me…

 Going to bed at night saying we’ve 
done something wonderful…
that’s what matters to me”

Steve Jobs
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Energy
Strategic role of emerging 

countries  

Energy
Strategic role of emerging 

countries

Pedro Rebelo de Sousa
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Source: OECD; BP Energy outlook 2030; 
Roland Berger Strategy Consultants 

Relationship between population, GDP and energy consumption
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Source: 
BP world statistics; includes data from Oxford Economics; 
CPB Netherlands Bureau for Economic Policy; Roland Berger
Strategy Consultants 

Resilience of the energy sector
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Source: 
OECD; BP Energy outlook 2030; Roland Berger Strategy Consultants 

Key highlights of expected energy consumption and emissions 
> Emerging economies' 

energy consumption 
will be 68% higher by 
2030, averaging 2.6% 
p.a. growth from 
2010, and accounting 
for 93% of global 
energy growth

– Industry will drive 
the growth of final 
energy 
consumption, 
particularly in 
rapidly developing 
economies

> China, India, Russia 
and Brazil are 
expected to lead the 
expected growth

Consumption of energy
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Global CO2 emissions
[Bi tons] 
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World primary energy demand by region
Mtoe

Preliminary data suggests that China already overtook USA, becoming the 
world’s biggest energy consumer

Source: IEA



Incremental primary energy demand by 
sector (2008 to 2035)
Mtoe

Source: IEA

Incremental primary energy demand by 
fuel (2008 to 2035)
Mtoe



Cumulative investment in energy-supply infrastructure by region and fuel, 
2010-2035
trillion USD (2009)

Source: IEA
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Source: 
Press Clipping; Roland Berger Strategy Consultants

Investment outlook for the next 10 years
[€

 
bn1)]
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Source: Roland Berger Strategy Consultants 
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Forecasted growth 2000-2009

 

 
(before rationing crisis)

GDP

0

Electricity 
consumption

3,6 to 4,7%
CAGR = 7.1%

CAGR = 4.4%

4,5 to 5,0%
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Demand 
growth

> Demand 
growing 
faster than 
GDP

> Obstacles implementing 
new institutional model

> Delay on adding 
thermal capacity

> Reduced skills in 
operation and 
maintenance of 
infrastructure

> Depletion of 
reservoirs 

> Loss of 
capacity to 
regulate water 
levels on a 
multi year 
basis

Electricity 
rationing 

crisis

> More than 
80% of  total 
power 
generation is 
from 
hydropower

> Exposure to 
the level of 
rains

Source: Roland Berger Strategy Consultants

Nature 
related 

risk

Lack of 
investments 
and 
appropriate 
maintenance

System 
operations 
constraints
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Evolution of total power consumption and 
capacity 

Main drivers for the power shortage crisis

Evolution of power consumption and GDP 
(1970 = 100)

Primary 
drivers

Secondary 
drivers
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Source: EPE; Roland Berger Strategy Consultants

Forecast of generation, transmission and consumption
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Source: 
The Economist Intelligence Unit; Eskom Annual Reports; Press; 
Roland Berger Strategy Consultants

Generation capacity vs. demand and impact on 
reserve margin1) (with imports from Hydro Cabora 
Bassa)

Installed capacity2)

 

/ 
Max demand (GW)

International 
Standard = 15%

Reserve margin1) 
of 5,9% in 2008

Operational
Reserve Margin1)

Operational 
Capacity 2)

Demand

Reserve
Margin (%)

Main factors that contributed  to 
the current energy shortage crisis

> Economy grew much faster than 
anticipated (5,4% real GDP growth vs. 
5,0% expected growth between 2006 
and 2007)

> Delay in the development of policies 
that promoted investment in new 
generation capacity

> Lack of adequate operation and 
maintenance of existing plants

> Electricity tariffs much lower than 
international averages (e.g. 70% lower 
than Canada's, second cheapest country 
in terms of power supply):
– no incentive for efficiency
– not enough capital for investments

> Demand Side Management did not get 
enough attention

Historical evolution of GDP and power consumption
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GDP Electricity

1) Reserve margin is the difference between operational capacity (MW sent out) and demand; 
2) Including imports from hydro Cabora Bassa of 1.200 MW
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Source: Department of Energy of the Russian Federation; 
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Dynamics of GDP vs Power demand in 
Russia

Expected need for fuel & energy 
resources in Russia [Mtce1)]
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-

 
16%

1) Million tonnes of coal equivalent ; 
2) CAGR of Power Demand fully optimized, Power without optimization 5,4% and 4,5% with organizational and 

technological energy savings; 
3) Increasing energy resources prices and improvement of taxation policies in order to encourage an effective use of 

energy



China’s share of the projected net global increase for selected indicators %

Source: IEA

Apresentador
Notas de apresentação
Growth prospects remain strong, given that China’s per capita energy use is sitll only 1/3 of the OECD average



Source: Roland Berger Strategy Consultants 

Main conclusionsMain conclusions
> Energy is an essential factor/input for production and services – 

all sectors need energy directly or indirectly
> Energy is able to improve several production processes by 

increasing productivity level

Introduction 
of 

technology

Productive 
capacity

Investment 
attraction

> Attraction of strategic FDI to explore business opportunities at 
the energy sector providing, e.g. 
‒

 

shared technology   ‒

 

jobs creation 
> Incentives to national strategic investments and consequently 

regional development 

> Increased use of energy is able to promote incentives for 
innovation

> Energy efficiency can increase competitiveness of industries
– reduced energy costs 
– capital freedom for other purposes

Higher
GDP

Increase
jobs 

Higher 
productivity



20
Source: Roland Berger Strategy Consultants 

> Historically, we have observed an important relationship between
 energy, population and GDP growth –

 
future should stay in the same 

path with wider gap due to energy efficiency

> World energy consumption growth over the next twenty years is 
expected to be led by emerging economies, such as China, Brazil,

 
India 

and Russia

> The energy sector is a backbone of the economy growth in the
 

 
emerging economies, crucial to accelerate employment, attract FDI and 
boost production and productivity

> Expected investments for the next five years for the BRICs will account 
for Eur 1,694 bi around 28% of their GDP and representing 1.7 times 
the EU plans

> Concrete examples like Brazil, Russia and South Africa have 
demonstrated the importance of energy in the development of an

 
 

economy and how its installed capacity should be planned well ahead 
in order to avoid bottlenecks



Obrigado

“Being the richest man in the 
cemetery doesn’t matter to me… 
Going to bed at night saying we’ve 
done something wonderful…
that’s what matters to me”

Steve Jobs
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