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SINOPSE

Eventos climaticos extremos e fatores relacionados a transicdo para uma economia
de baixo carbono podem originar eventos de risco capazes de gerar impactos
negativos sobre o financiamento do desenvolvimento mediante a afetagdo do
balanco de instituic6es financeiras e da estabilidade do sistema financeiro. O Bank for
International Settlements (BIS) elabora recomendagdes internacionais e o Banco
Central do Brasil (BCB) desenvolve normas e métricas de regulagao financeira
no ambito da economia brasileira, inclusive quanto a exposicao das instituicdes
financeiras a riscos originados por eventos climaticos. Essa nova dimensao da
regulagao, ao determinar um tratamento mais formalizado e sofisticado dos riscos
relacionados ao clima, constitui-se como fator relevante da estratégia, dos modelos
de negdcios das instituigdes financeiras, da classificagao de riscos dos projetos, da
precificagdo de ativos e, consequentemente, produz repercussdes nas condigbes
de financiamento do desenvolvimento.

Palavras-chave: politica e regulamentagao governamental; mercados e instituicoes
financeiras; desenvolvimento sustentavel; clima; meio ambiente e desenvolvimento.

ABSTRACT

Extreme climate events and factors related to the transition to a low-carbon
economy can give rise to risk events capable of generating negative impacts
on development financing by affecting the balance sheet of financial institutions and
the stability of the financial system. The Bank for International Settlements (BIS)
prepares international recommendations, and the Central Bank develops standards
and metrics for financial regulation within the scope of the Brazilian economy,
including regarding the exposure of financial institutions to risks arising from climate
events. This new dimension of regulation, by determining a more formalized and
sophisticated treatment of climate-related risks, constitutes a relevant factor in the
strategy, business models of financial institutions, project risk classification, asset
pricing and, consequently, it has repercussions on development financing conditions.

Keywords: government policy and regulation; financial markets and institutions;
sustainable development; climate; environment and development.



3055

1 INTRODUGAO

0 desenvolvimento sustentavel pressupde “a possibilidade de uma nova era de cresci-
mento econdmico, apoiada em praticas que conservem e ampliem a base de recursos
ambientais” de modo a viabilizar um processo de exploracao de recursos naturais que
atenda as necessidades das geragdes atuais e futuras (CMMAD, 1988, p. 1). O desafio
central e imediato para a afirmagao da sustentabilidade ambiental diz respeito a
mudanca na trajetéria e na magnitude do aquecimento global. Isso requer mitigacao
de emissao antropicas de gases de efeitos estufa, em especial o diéxido de carbono’
emitido por queima de combustiveis fésseis e processos industriais e adaptagdes
antecipatorias e reativas as mudancas climaticas, com o propdsito de reduzir os riscos
identificados e evitar a conformacgao de novos riscos capazes de produzir efeitos
severos sobre a natureza e a humanidade (IPCC, 2023).

Este Texto para Discussdo analisa o modo como a regulagao financeira recep-
ciona os riscos originados por eventos climaticos, e o faz com base em trés iniciativas
regulatérias de referéncia, desenvolvidas no periodo 2015-2023: as recomendacodes
propostas pela Task Force on Climate-Related Financial Disclosures (TCFD), relacio-
nadas a producgao e divulgacao de informagdes sobre exposi¢gao das empresas a riscos
relacionados ao clima; as proposi¢des do Comité de Supervisdo Bancaria de Basileia
(Basel Committee of Bank Supervision — BCBS) sobre os canais de transmissao de riscos
climaticos; e as iniciativas do Banco Central do Brasil (BCB) referentes a construcao
de politica regulatéria orientadas ao tratamento de riscos climaticos. O objetivo é
apresentar, em tragos estilizados, o processo de estruturagao da regulacao associada
aos riscos financeiros relacionados ao clima e analisar possiveis repercussoes sobre
as condi¢des de financiamento de projetos produtivos desenvolvidos em setores
econdmicos e/ou regides com elevada exposigao a riscos climaticos.

A intermediacao financeira € um componente relevante para o desenvolvimento
econdmico. O aumento do numero de eventos climaticos extremos e a transi¢ao para
uma economia de baixo carbono demandam atencao dos agentes e dos reguladores
financeiros com o tratamento de riscos relacionados ao clima. A regulagao pode
contribuir para a qualificagao da precificagao de riscos relacionados aos eventos
climaticos e estruturar incentivos para que novos projetos de investimentos sejam

1. No ambito da economia americana, pais com a maior emissao per capita de gases de efeito estufa,
a composigao da emissdo é a que segue: dioxido de carbono (76%), metano (16%), 6xido nitroso (6%) e
outros gases (2%), conforme informacao disponibilizada pelo Center for Climate and Energy Solutions
(C2ES), disponivel em: https://www.c2es.org/content/international-emissions/.
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mais resilientes a eventos climaticos e mais alinhados com uma economia de baixo
carbono. Nesses termos, a regulagao financeira relacionada aos riscos climaticos fisicos
e de transigao assume lugar central na agenda de politicas publicas relacionada ao
desenvolvimento econdémico.

As alteracdes climaticas constituem uma fonte de mudangas com capacidade
potencial de afetar negativamente a economia e o sistema financeiro (NGFS, 2019, p. 13).
A promogao de finangas sustentaveis requer o desenvolvimento de mecanismos de
gestéo de riscos climaticos e demanda regulacéo e supervisao por parte das autori-
dades reguladoras do sistema financeiro. Estratégias financeiras, desenvolvidas por
empresas financeiras e nao financeiras, devem ser alinhadas com principios de sus-
tentabilidade ambiental.

Eventos climaticos podem constituir fatores de riscos relevantes e gerar efeitos de
ordem microeconomica sobre os fluxos financeiros dos projetos, os precos dos ativos,
a consisténcia dos colaterais e a capacidade de liquidagao de compromissos assumi-
dos pelos investidores perante seus financiadores. Portanto, instituicoes financeiras
devem dispor de politicas de gestado de riscos relacionados ao clima que considerem
as exposicdes de suas contrapartes a esses riscos ao longo das respectivas relagoes
contratuais. Essas constatagdes implicam a necessidade de uma politica regulatoria,
estruturada em normas e instrumentos de supervisao, orientada ao desenho de regras
de divulgagao de informagdes (disclosure), adogado de métricas e construgao de cendrios
para gerenciamento de riscos climaticos, sendo cada cenario associado a um caminho
de aquecimento global.

De acordo com Kreibiehl e Jung (2022, p. 1584), enquadrar o risco climatico como
uma modalidade de risco financeiro é uma condigdo necessaria para que ele seja
considerado como um componente relevante nos processos decisorios referentes a
alocacao de recursos por investidores tradicionais.

Politicas regulatérias focalizadas em riscos financeiros relacionados ao clima
tém por propdsito desenvolver e afirmar procedimentos de gerenciamento efetivo da
exposicao das instituicdes financeiras a perdas originadas por eventos climaticos
fisicos e de transicdo. Nesses termos, estruturam incentivos e restricdes que impactam
o comportamento das instituicdes financeiras e, consequentemente, produzem efeito
sobre o perfil da oferta de recursos financeiros e o custo de capital ofertado para pro-
jetos, em especial aqueles relacionados a setores e/ou regides com elevada exposi¢ao
a eventos de riscos climaticos.
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O texto esta organizado em seis se¢des. Apds esta introdugao, a se¢do 2 apresenta
uma breve revisao de literatura sobre impactos de eventos de risco climaticos na eco-
nomia. As segdes seguintes abordam questdes sobre a gestdo de riscos financeiros
relacionados ao clima. A secao 3 comenta a politica de disclosure recomendada pelo
TCFD referente a informacgdes financeiras relevantes. A secao 4 discute as diretrizes de
politica de regulatéria proposta pelo BCBS e pelo BIS, com énfase no tratamento dos
canais de transmissao de riscos entre eventos climaticos e o balango das institui¢cdes
financeiras. A se¢ao 5 analisa a politica regulatéria estabelecida pelo BCB. Por fim, na
ultima sec¢ao, sdo apresentadas consideracgdes finais sobre os temas abordados
no texto.

2 IMPACTOS DOS EVENTOS DE RISCOS CLIMATICOS NA
ECONOMIA: UMA BREVE REVISAO DE LITERATURA

Os estudos aplicados sobre métricas, indicadores e analises de riscos financeiros rela-
cionados ao clima estdo em processo inicial de desenvolvimento. Algumas publicacdes,
originadas por instituicbes com longa reputacao de pesquisas baseada em evidéncias,
permitem, no entanto, uma primeira leitura dos impactos efetivos e potenciais decorrentes
dos eventos de riscos climaticos em atividades de diferentes setores econémicos.

O Relatério Sintese (SYR) do Sexto Relatério de Avaliagdo (AR6) do Intergoverna-
mental Panel on Climate Change (IPCC) declara, com nivel de confianga muito alto,
que a ampliagao recente de ocorréncia e fendmenos climaticos extremos evidencia a
vulnerabilidade de ecossistema e sistemas humanos a variabilidade do clima (IPCC,
2023). A aceleragdo da emissao de gases de efeito estufa,? originada primordialmente
por estratégias de crescimento econémico intensivas em emissao de carbono (CO?),
€ um fator determinante desses fendmenos. O aumento da intensidade e a frequéncia
de eventos fisicos extremos — por exemplo: inundagdes, secas, incéndios florestais,
calor intenso, ciclones — ampliou perdas humanas e de ativos econdmicos. Esses fatos
adversos também foram determinados pela exposicao e vulnerabilidade de pessoas
e ativos aos eventos climaticos,® fatos que remetem a necessidade de politicas de
mitigacdo e de adaptagédo (IPCC, 2023, p. 4 e 12).

2. Sobre as atividades humanas que impulsionaram, recentemente, a emissao de carbono (C02), 0 IPCC
afirma: “Cerca de metade das emissdes antropogénicas de CO2 entre 1750 e 2011 ocorreram nos ultimos
quarenta anos (nivel de confianga Elevado)” (IPCC, 2014, p. 45).

3. Sobre os determinantes dessa vulnerabilidade, o IPCC ressalta: “Estes factores incluem a riqueza
e a sua distribuigao pela sociedade, a demografia, a migragao, o acesso a tecnologia e a informagao,
os padrdes de emprego, a qualidade das respostas adaptativas, os valores sociais, as estruturas de
governacao e as instituicdes para resolver conflitos” (IPCC, 2014, p. 54).
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O Standard & Poor’s 500 (S&P 500) é um indice composto por quinhentas acdes
negociadas nas bolsas New York Stock Exchange (NYSE) ou Nasdaq Stock Market
(Nasdaq) cuja elegibilidade é determinada pela participacdo em mercado e pelo grau
de liquidez dos ativos — e é, portanto, uma boa expressao da configuracao e das
tendéncias do mercado global de capitais. Em 2020, cerca de 60% dessas empresas,
com valor de mercado estimado em USS 18 trilhdes, possuiam pelo menos um ativo com
elevada exposicao a riscos fisicos originados por eventos extremos cuja frequéncia e
intensidade podem estar relacionados a mudangas climaticas, em especial ondas de
calor, incéndios florestais, estresse hidrico e furacoes. As empresas dos setores elétrico,
mineral e de servigos publicos eram as mais expostas. O fator locacional/territorial
também é relevante na determinagao do grau de exposicao dos projetos/empresas ao
risco fisico (Mattison, 2020).

Munich Re (2022, p. 55) reconhece que a intensidade e a frequéncia de eventos
associados as mudancas climaticas ja exercem influéncia relevante sobre a matriz
de riscos de empreendimentos empresariais e aponta expectativas de ampliagao de
incidéncia desses fendmenos em decorréncia de agdes antropogénicas. Em 2022, as
perdas economicas globais decorrentes de riscos fisicos agudos originados por eventos
extremos foram estimadas preliminarmente em USS 207 bilhdes, seguindo a média
dos cinco anos anteriores, sendo que aproximadamente 60% desse valor diz respeito
a perdas econdmicas cobertas pelo mercado de seguros.

Aon (2020, p. 5), conforme evidenciado no grafico 1, apresenta uma série histérica
para o periodo 2000-2020 que informa sobre perdas econdmicas globais decorrentes
exclusivamente de desastres relacionados com mudangas climaticas originadas
primordialmente por tempestades, inundagdes, incéndios florestais, secas e geadas.
Os dados evidenciam uma trajetéria irregular, porém com uma tendéncia de agrava-
mento das perdas econdmicas ao longo do periodo. Em 2020, cerca de 36% das perdas
estavam cobertas por seguros, sendo a ocorréncia dos eventos de riscos e as perdas
seguradas observadas primordialmente no mercado norte-americano, fato que revela
a expansao dos servigos de seguros climaticos como um desafio adicional para a
seguranca dos projetos e estabilidade da economia em escala global.
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GRAFICO 1
Perdas economicas globais decorrentes de desastres climaticos
(Em USS bilhges, a pregos de 2020)
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Fonte: Aon (2020, p. 5).
Elaboragao do autor.

Bevere e Remondi (2022) apresentam dados sobre perdas resultantes de desastres
naturais por regido (grafico 2).* Foram consideradas na apurac¢éo dos dados as categorias:
inundacoes, tempestades, terremotos, secas/incéndios florestais/ondas de calor, ondas
de frio/geadas, granizo, tsunamis e outras catastrofes naturais. A extensao das perdas é
determinada por nimero e intensidade dos eventos naturais e pela capacidade de cada
grupo social adotar agdes antecipatdrias mitigadoras dos efeitos adversos esperados
e agdes posteriores desenvolvidas em resposta aos eventos (op. cit., 2022, p. 33).

Os dados que informam sobre eventos referentes a riscos fisicos materializados
sob a forma de desastres evidenciam disparidades relevantes entre regides. Houve
expressiva ocorréncia de perdas econdmicas na América do Norte (equivalente a 0,59%
do PIB),° porém, conjugada com um percentual aproximado de 55% de cobertura por
seguros. Na América Latina e Caribe, o valor absoluto das perdas econémicas foi
discreto (cerca de 0,11% do PIB) em termos absolutos, mas a cobertura de seguros,

4. As autoras observam que “os nimeros das perdas totais ndo incluem perdas financeiras indiretas,
ou seja, perdas de rendimentos por parte dos fornecedores devido a empresas deficientes, quebras
estimadas no [produto interno bruto] PIB e perdas ndo econémicas, tais como perda de reputagéo ou
diminuicéo da qualidade de vida. Geralmente, as perdas econdémicas sao estimadas e comunicadas de
formas muito diferentes. Como resultado, ndo sdo diretamente comparaveis e devem ser vistas apenas
como uma indicacdo da ordem geral de grandeza” (Bevere e Remondi, 2022, p. 33, tradugdo nossa).

5. As perdas econdmicas originadas por desastres naturais foram da ordem de 0,30% do PIB global em
2022, portanto, maior que a média (0,23%) observada nos dez anos anteriores. Para uma andlise do
percentual das perdas econdmicas resultantes de desastres naturais como proporgéo do PIB de cada
uma das regides, ver Bevere e Remondi (2022, p. 30).
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da ordem de 16%, é a menor observada entre as diversas regides. Essa constatagcao
sugere que os mercados de servigos de seguro para cobertura de riscos climaticos
fisicos possuem desenvolvimento diferenciado entre regides, fato que repercute em
termos de capacidade de cobertura de riscos diferenciada das economias regionais
e seus projetos produtivos as perdas financeiras decorrentes de desastres naturais.

Os dados referentes a média de vitimas por evento também sugerem diferencas
regionais expressivas e reforcam a percepcao de que a extensao das perdas, humanas
e econdmicas, também sao influenciadas pela capacidade de cada grupo social
adotar agdes antecipatorias mitigadoras dos danos e estruturar respostas efetivas
capazes de reduzir a cadeia de efeitos adversos originados pelos eventos causadores
de desastres naturais.

TABELA 1
Perdas globais decorrentes de desastres naturais (2021)

Vitimas Perdas seguradas Perdas economicas
Regides sventos POMerS o uUsSbilhces % USS bilhdes
Ameérica do Norte 87 1.451 12,2 81,2 68,4 148,4 53,0
Europa 36 633 53 22,1 18,6 59,1 21,1
Asia 92 4.094 34,5 9,6 8,1 58,5 20,9
América Latina e Caribe 21 2.877 24,2 0,9 0,8 5,6 2,0
Oceania e Austrdlia 11 272 2,3 2,3 2,0 4,5 1,6
Africa 58 2.554 21,5 2,3 2,0 37 1,3
Total global 305 11.881 100,0 118,4 100,0 279,8 100,0

Fonte: Bevere e Remondi (2022, p. 31).
Elaboragao doa autor.

Mercados de capitais desenvolvidos, como é o caso do mercado norte-americano,
apresentam maior disponibilidade de servigos de seguros orientados a protegao dos
investidores frente a riscos financeiros relacionados ao clima — catastrophes bonds
e insurance linked securities (ILS). Em mercados de capitais emergentes, a oferta de
servicos de cobertura de riscos originados por eventos climaticos ainda permanece
restrita. No entanto, ha muitos riscos climaticos, mesmo em mercados financeiros
desenvolvidos, que permanecem considerados como nao seguraveis em razao de
fatores de incerteza ou mesmo em razao da probabilidade elevada de ocorréncia
(Eren, Merten e Verhoeven, 2022).
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A ampliagdo da ocorréncia e intensidade dos eventos fisicos extremos pode resultar
em perdas parciais ou totais do valor de ativos e ampliar o custo dos servigos de segu-
ros. No limite, pode gerar uma espécie de “racionamento de oferta de servigos de
seguros”, com repercussoes adversas para a mobilizagcao de financiamento para essas
atividades com maior exposi¢ao aos riscos associados a eventos naturais extemos.

A anadlise dos canais de transmissao de mudancas climaticas sobre o sistema
financeiro é tratada por NGFS (2023). Os riscos fisicos extremos, associados a eventos
de desastres, produzem impactos por destruicao de capital fisico e alteragdes de
preco de alimentos e commodities. Os riscos de transic¢ao, relacionados as mudancgas
regulatérias e tecnoldgicas, podem gerar obsolescéncia de capital, aumento de pregcos
de energia, e mudancgas no perfil das decisdes de consumo e investimento. Essa
cadeia de eventos pode impactar negativamente as instituicdes financeiras mediante
perda de liquidez de ativos, reconhecimento de insolvéncia de credores, adversidade
nas condi¢des de acesso ao mercado de seguros e revisao da precificacao de ativos
com maior exposicao a riscos climaticos (op. cit., 2023, p. 23).

A incerteza é ressaltada por Pindyck (2021) como o elemento critico da agenda
de mudangas climaticas no longo prazo e o desafio principal a ser considerado pelos
formuladores de politica.® Em abordagem focada em perspectiva de mudangas
climaticas estruturais no longo prazo, sao ressaltadas as incertezas relacionadas a
trajetoria/extensdo de emissdes futuras de didxido de carbono (C02), as mudangas
climaticas decorrentes dessas emissoes, aos impactos econdmicos adversos decorrentes
dessas variagdes climaticas e a capacidade das medidas mitigadoras e adaptativas
para conter danos as atividades econ6micas em cada estagio da mudanga climatica.
Ha custos decorrentes da emissao de dioxido de carbono e custos associados a miti-
gacao dessas emissoes. A extensao dessas incertezas, ao restringir o uso de analise de
custo-beneficio, impacta o grau de complexidade das escolhas de politicas publicas -
inclusive a disposicao a pagar por segurancga climatica —, em especial diante da hipotese

6. Segundo Pindyck (2021, p. 18-19, tradugdo nossa): “Nas Ultimas duas décadas houve um grande
numero de estudos realizados por cientistas climaticos sobre a magnitude da sensibilidade climatica
(aumento da temperatura) que eventualmente resultaria da duplicacdo da concentracdo atmosférica de
CO2. Praticamente todos esses estudos fornecem uma série de estimativas, muitas vezes na forma
de uma distribui¢cdo de probabilidade. A partir da distribuicdo de probabilidade podemos determinar a
probabilidade de o verdadeiro valor da sensibilidade climatica estar acima ou abaixo de qualquer valor
especifico, ou dentro de qualquer intervalo; por exemplo, acima de 4,07°C, ou entre 2,07°C e 3,07°C. Assim,
cada estudo nos da uma estimativa da natureza e da extensdo da incerteza. Mas ha uma dispersao
consideravel entre os estudos, e essa dispersdo da-nos mais informacoes sobre a extensdo da incerteza”.
O autor ainda observa que “a maior parte dos estudos (115 dos 131) tém melhores estimativas entre
1,57°C e 4,57°C, que é o intervalo mais provavel de acordo com o IPCC” (grifo nosso).

12



3055

de irreversibilidade das mudancgas climaticas. A ampliacdo da disponibilidade de
dados e 0 avango no desenvolvimento de modelos econémicos relacionados ao clima
constituem fatores relevantes para a melhor compreensao dos efeitos econémicos das
mudancas climaticas.

Em revisao de literatura sobre precificagao de riscos financeiros relacionados ao
clima, Eren, Merten e Verhoeven (2022) constatam o estagio inicial do desenvolvimento
dessa agenda, ressaltam avancgos relevantes, mas observam que, em geral, os procedi-
mentos de precificagao de ativos ainda nao sao capazes de expressar os riscos climaticos
de modo abrangente e consistente. A qualidade das informacgdes, o tratamento das
externalidades e a presenca de incertezas sao reconhecidos como fatores limitantes.
As informacdes imperfeitas e incompletas sobre os riscos financeiros relacionados
ao clima sao evidenciadas pela baixa disponibilidade de dados histéricos, de métricas
padronizadas e de informacdes comparaveis, fatos que limitam o desenvolvimento
de métodos e métricas. A presencga de externalidades sociais, derivadas de riscos
relacionados ao clima, constitui um componente a ser considerado nos processos de
precificagao para que reflitam adequadamente os custos sociais. As incertezas sao
observadas primordialmente quanto a trajetéria futura das mudancas climaticas, ao
processo de transicao energética, as potenciais medidas regulatérias e as possiveis
estratégias de adaptagao das praticas de consumo por parte das familias e das empresas.
Nesses termos, os pregos dos ativos podem subestimar os riscos climaticos.

3 POLITICA DE DIVULGAGAO DE INFORMAGOES FINANCEIRAS
PARA INFORMAR SOBRE EXPOSIGCAO A RISCOS ORIGINADOS
POR EVENTOS CLIMATICOS: ABORDAGEM TCFD

Esta sec¢do analisa a politica de divulgagao de informacgdes proposta pelo TCFD,
constituida em 2015 pelo Financial Stability Board (FSB), unidade vinculada ao BIS.” A
TCFD, originada por uma demanda do sistema financeiro internacional por um padrao
internacional aceito para divulgagao de informagdes financeiras relacionadas ao clima,
foi composta por membros de instituigdes privadas que operam no ambito do mercado
financeiro internacional, inclusive agéncias de classificagao de riscos e de resseguros.

7. ATCFD foi instituida em 2015 pelo Financial Stability Board (FSB), unidade vinculada ao BIS, e encerrada
em outubro de 2023. A partir de entdo, a International Financial Reporting Standards (IFRS) Foundation
assumiu o monitoramento da produgao e divulgagéo de dados e informacgdes das empresas referentes
a assuntos climaticos. Coube ao International Sustainability Standards Board (ISSB), érgéao instituido
em novembro de 2021 e vinculado ao IFRS, o exercicio do mandato para estabelecimento de padrdes
de relatorios financeiros relacionados a sustentabilidade, com o propédsito de divulgar informacgdes
relevantes aos processos decisérios no ambito do mercado de capitais em ambito global.
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O objetivo dessa iniciativa foi elaborar recomendacgdes para produgao e divulgagao de
informacdes consistentes e relevantes a precificagdo adequada dos riscos financeiros
relacionados as mudancas climaticas, por empresas financeiras e nao financeiras,® com
maior potencial de exposicao aos riscos climaticos. Essas recomendacdes dizem
respeito a quatro dimensdes: governanca; estratégia; gestao de risco; e métricas e
metas, todas elas orientadas pelo propdsito de ampliar a capacidade de avaliagao
e gestdo de riscos financeiros relacionados ao clima (TCDF, 2017, p. 18).

Uma das fungdes relevantes do setor financeiro é o tratamento de riscos. Ha uma
longa tradigao de gerenciamento de riscos de crédito, de mercado, de liquidez e opera-
cional.’ Apds arealizagdo da 212 se¢do da Conferéncia das Partes (COP 21)' e a adogao
do Acordo de Paris™ (UNFCCC, 2015), os riscos climaticos também passaram a ocupar
um lugar central na gestao de riscos financeiros. Um dos componentes mencionados
no artigo 2° do Acordo diz respeito aos compromissos de: “Tornar os fluxos financeiros
compativeis com uma trajetoria rumo a um desenvolvimento de baixa emissao de gases
de efeito estufa e resiliente a mudanga do clima”.

8. As recomendacgdes dizem respeito as organizagdes financeiras e nao financeiras, em especial:
i) no setor financeiro: bancos, seguradoras, gestores de ativos, e proprietarios de ativo; e ii) no setor ndo
financeiro: energia, transportes, materiais e edificagdes, agricultura, alimentos e produtos florestais.
Essas industrias do setor nao financeiro foram consideradas com base em critérios de emissdes de
gases de efeitos estufa e de consumo de energia e agua em seus processos produtivos, segundo os
termos apresentados por IPCC (2014).

9. O risco de crédito diz respeito a probabilidade de perda originada pelo ndo pagamento parcial ou
integral das obrigagdes financeiras pelo tomador de crédito e pela ndo recuperagéo do valor do crédito
inadimplido em decorréncia da perda parcial ou integral de valor dos ativos concedidos em garantia
(BCBS, 20214, p. 11). O risco de mercado expressa a probabilidade de perda decorrente de movimentos
adversos nos pregos de ativos, aqui considerados: agdes, commodities, taxa de juros, cambio, spread
de crédito e outros (BCBS, 2019, p. 2). O risco de liquidez trata da probabilidade de perda decorrente da
incapacidade de mobilizagdo de fundos para pagamento de obrigagdes financeiras na data e nos termos
originalmente pactuados (BCBS, 2008, p. 1). O risco operacional é definido como a probabilidade de
perda resultante de processos, pessoas e sistemas internos inadequados ou eventos externos, inclusive
o risco juridico. Admitida, quando adequado, que os riscos estratégicos e de reputagcao também sejam
considerados nesta categoria (BCBS, 2021b, p. 2).

10. A Conferéncia das Partes é um componente da Convengao-Quadro das Nagdes Unidas sobre a
Mudanga do Clima (United Nations Framework Convention on Climate Change — UNFCCC), instituida na
conferéncia Rio-92. As COPs, que funcionam como arena para discussao e estabelecimento de acordos
intergovernamentais relacionados ao clima, retnem anualmente os paises signatarios do UNFCCC, sendo
gue a primeira dessas reunides, COP 1, foi realizada em Berlim, em 1995.

11. O Acordo de Paris envolve o compromisso de “manter o aumento da temperatura média global
bem abaixo de 2°C em relag@o aos niveis pré-industriais, e envidar esforgos para limitar esse aumento
da temperatura a 1,5°C em relagdo aos niveis pré-industriais, reconhecendo que isso reduziria
significativamente os riscos e os impactos da mudanga do clima” (UNFCCC, 2015, traducdo nossa).
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No a@mbito da economia internacional estdo em movimento iniciativas relevantes
orientadas ao desenvolvimento de bases de dados e modelos de analises que possam
contribuir para a superagao de limites determinados por problemas de informagdes
incompletas e assimetrias de informacao associados a riscos identificados e riscos
emergentes, de natureza fisica e de transicgao.

Segundo o BCBS (20214, p. 33, tradugdo nossa),

a falta de pesquisa sobre os riscos financeiros relacionados ao clima decorre
parcialmente da falta de disponibilidade de dados. Pesquisadores interessados
em quantificar os impactos das mudangas climaticas podem néo ter acesso
aos dados de exposi¢ao necessarios para avaliar esses riscos. O surgimento de
exercicios nacionais de testes de estresse relacionados ao clima pode abordar
parcialmente essa lacuna de informagdes, mas mais poderia ser feito para criar
oportunidades de colaboracao entre especialistas em clima e finangas.

Boas informacdes sobre riscos climaticos constituem requisitos relevantes para
definicao de estratégia e tomadas de decisdes alocativas por instituicbes com atuagao
no mercado de crédito e de capitais (debt e equity), inclusive nos segmentos que
transacionam contratos de garantias, seguros e resseguros.'?

No momento da constituicao da TCFD, algumas bolsas de valores de paises do G20
ja possuiam normas de divulgagao de informacgao relacionada a exposigao aos riscos
climaticos. No entanto, ndo havia uma regulagao padronizada sobre metodologias de
producao de dados e informacdes, nem sobre modelos de relatérios de divulgacao, em
ambito internacional (TCFD, 2017, p. 2).

A precificagao de riscos financeiros relacionados ao clima pressupde producao
e divulgacao de informagdes abrangentes, qualificadas e tempestivas por instituicdes
financeiras. Essa é uma condicao essencial para a redugao de assimetrias de informagéao
necessaria a alocagao eficiente de recursos por investidores — mediante otimizagao
risco-retorno de carteiras — e a atuagao do regulador e supervisor na provisdo de
servigos orientados a estabilidade do sistema financeiro. A TCFD (2017, p. iii, tradugéo
nossa) constatou que “a natureza de grande escala e longo prazo deste problema
[riscos climaticos] o torna desafiador de forma singular no contexto da tomada de
decisdo econdmica”.

12. Para uma analise de iniciativa de implementacao das recomendacdes da TCDF sobre divulgagéo de
informacgdes sobre riscos climaticos no ambito de instituicdes financeiras brasileiras, ver Itad (2018).
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O relatério publicado pela TCFD (2017) constitui um marco de referéncia no trata-
mento dos riscos climaticos a medida que recomendou um amplo rol de procedimentos
de producgéao de informagdes sobre os riscos climaticos e, dessa forma, contribuiu para
o processo de afirmacao dessa categoria de riscos no ambito da regulacao do sistema
financeiro. As recomendacgdes foram organizadas em dois componentes, um aplicado
a todos os setores da economia, outro especifico ao setor financeiro, com énfase em
atividades bancarias no mercado de crédito (figura 1)."

FIGURA 1
Modalidades de riscos considerados na regulagao do sistema financeiro e
proposi¢ao do TCDF

Tipologia simplificada
Modalidades tradicionais [ Nova modalidade ]
o ] Voo ] T aeioros | tauser ] operacions RIS

Fonte: TCFD (2017) e BCB (2017b e 2021b).

Elaboracao do autor.

Obs.: 1. Esta é uma demonstragédo simplificada dos riscos do setor financeiro. O nimero
de fatores considerados em uma analise de risco depende, primordialmente,
da classe do ativo e do grau de sofisticagdo da abordagem. A anadlise de risco
também considera a interdependéncia entre os fatores.

2. 0 gerenciamento integrado de riscos também considera relevante os efeitos
resultantes da interagao entre os fatores de risco.

Os riscos climaticos, capazes de afetar de modo relevante as organizagdes finan-
ceiras, foram classificados em duas categorias (quadro 1). A primeira, diz respeito aos
riscos fisicos, originados por fendmenos fisicos agudos de evolucao rapida (curto prazo)
e por fendmenos fisicos cronicos de evolucao gradual (longo prazo), capazes de produzir
efeitos financeiros adversos diretos, sobre os ativos, e indiretos, mediante interrupgao ou
escassez na cadeia de suprimentos. A segunda, trata os riscos de transicao, originados
por eventos relacionados aos fatores determinados por politicas publicas, mudancas
tecnoldgicas e alteragdes na configuragao de mercados, originadas por processos de
mitigacdo e de adaptacdo a economia de baixo carbono (TCFD, 2017, p. 7).

13. 0 BCBS (2021, p. 2), conforme analisado na segdo 4 deste texto, considera que os eventos de riscos
relacionados as mudangas climaticas podem ser recepcionados pelas categorias tradicionais de
riscos financeiros, portanto, ndo considera necessaria a assungao de uma nova categoria de risco
regulatério. O BCB adotou o risco climdtico como uma nova categoria de risco. No entanto, isso ndo
constitui uma controvérsia em relagdo as recomendagdes da TCFD e o modelo adotado pelo BCB,
conforme analisado na segdo 5 deste texto, apenas evidencia visoes diferentes sobre o modo de recepgéo
dos riscos relacionados ao clima no ambito da regulagéo do sistema financeiro.
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QUADRO 1
Riscos relacionados as mudangas climaticas

. : e Impactos financeiros
Categorias | Subcategorias Descricao P
(exemplos)
Medidas de politicas restritivas as a¢oes Custos decorrentes
geradoras de efeitos adversos para mudancas de aumentos da
Risco de climaticas e medidas de promogéao de agdes precificagao
politica orientadas a adaptagao as mudancgas climaticas das emissoes
publica Decisdes judiciais que geram indenizagées por dicionai
ou legal d d d dai idade d Custos adicionais
perdas e danos decorrentes da incapacidade da decorrentes de
organizagao para mitigar impactos ou adaptar-se decisdes iudiciais
as mudancas climaticas )
. Inovagdes orientadas a transigao para uma ~
; Risco ; . Custos de adocgdo de
Riscos de tecnolégico economia de baixo carbono que afetem a novas tecnologias
transigao competitividade da organizagéo
Perdas de receitas
. Mudangas no perfil da oferta e/ou demanda,
Risco de ; por mudangas
em mercados especificos, decorrentes de A
mercado P nas preferéncias
fatores climaticos .
dos consumidores
~ Perdas de receitas
Mudancgas na percepg¢ao do mercado decorrentes de
Risco de consumidor quanto as praticas de uma reducées das
reputacao organizagao relacionadas a economia de

demandas por bens

baixo carbono )
ou servicos

Perdas de receitas
decorrentes de
interrupgdes nas
Riscos ofertas de insumos
fisicos

Risco agudo  Ocorréncia de eventos climaticos extremos

Custos decorrentes
de aumentos nos
prémios de seguros

Mudangas graduais, de longo prazo, nos

Risco cronico ~ 2
padrdes climaticos

Fonte: TCFD (2017) e BCB (2022).
Elaboragcao do autor.

Os impactos derivados de eventos climaticos podem afetar negativamente o
desempenho de empresas financeiras e nao financeiras, pertencentes a setores com
elevada exposigao a esses riscos, por dois canais de transmissao. As demonstragoes
de resultados sao alcangadas pelo canal das receitas, via redugcao de demanda, e pelo
canal das despesas, mediante aumento de custos. O balango patrimonial é impactado
mediante alteracdes nos valores dos ativos e dos passivos e alteracdes das condicdes
de financiamento da estrutura de capital (TCFD, 2017, p. 11).
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A incerteza,’* um componente que permanece expressivo, constitui um desafio
adicional a mensuragao e analise dos eventos de risco relacionados ao clima e, con-
sequentemente, a divulgacao de informagdes financeiras, inclusive sobre passivos
contingentes. Em muitos setores da economia ha percep¢ao quanto a possibilidade
de ocorréncia de eventos climaticos relevantes e adversos; mas, ndo existem evidéncias
fortes capazes de informar sobre a trajetéria evolucionaria dos riscos, o horizonte
temporal das ocorréncias e a intensidade dos efeitos (TCFD, 2017; 2023; BCBS, 2022).

A constatacao de incertezas relevantes motivou a recomendagao de adogao de
métodos e técnicas de analise de cenarios para gestao dos riscos climaticos no ambito
do planejamento estratégico das organizagdes, em especial quanto aos elementos rela-
cionados aresiliéncia estratégica dos modelos de negécios. Na definicao do horizonte
temporal para a construcao de cenarios, é admitida a consideracao do ciclo de vida
dos ativos e passivos de cada organizagao, dos setores econémicos em que operam,
das regides onde atuam e das contribuigdes nacionalmente determinadas (NDCs)."®
O cenario recomendado como referéncia é denominado cendrio de 2°C ou menos, e
considera os termos do Acordo de Paris, ou seja, admite um ambiente climatico com
emissoes alinhadas ao propdésito de aumento da temperatura média global limitada a
2°C ou menos em relagdo a era pré-industrial (TCDF 2017, p. 30).

4 RISCOS CLIMATICOS: CANAIS DE TRANSMISSAO E
INTENSIDADE DOS IMPACTOS SOBRE RISCOS FINANCEIROS

Esta secao apresenta a abordagem desenvolvida pelo BCBS'® sobre os fatores de riscos
climaticos, os canais de transmissao e a intensidade dos impactos sobre as categorias
tradicionais de riscos do sistema financeiro. O BCBS desenvolveu sua agenda de trabalho
sobre riscos financeiros relacionados a eventos climaticos fisicos e de transi¢ao consi-
derando, entre outras fontes de informagao, as contribui¢des publicadas pelo TCFD e

14. O conceito de incerteza é definido em TCDF (2023, p. 62, tradugdo nossa) como: “um estado de
limitacdo do conhecimento em que é impossivel ou impraticavel descrever de modo consistente um
estado existente ou um resultado futuro”.

15. Compromissos voluntarios de redugao de emissdes liquidas de gases de efeitos estufa assumido
por cada um dos paises signatarios do Acordo de Paris.

16. Vinculado ao BIS, o BCBS é um férum internacional permanente para a cooperagdo em questdes de
regulagdo e supervisdo bancdria. Suas deliberagdes sobre recomendagdes de politica de regulagao e
de supervisao tém por objetivos a harmonizacgao da regulagdo bancdria e a promogéao da estabilidade
do sistema financeiro. O comité ndo possui autoridade supranacional formal, portanto, a adogao de suas
recomendagdes de politicas de regulagéo e supervisdo do sistema financeiro dependem de escolhas
voluntdrias de cada regulador no ambito de suas respectivas jurisdigdes.
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consultas as instituicoes financeiras internacionais. A compreensao desse processo
é condigao necessaria para o fortalecimento da estabilidade do sistema.

Os bancos centrais sao as instituicbes competentes para estabelecer e supervi-
sionar a regulagao do sistema financeiro no @mbito de cada pais. Esse segmento
regulatorio é organizado com o propdsito de manter a estabilidade do sistema mediante
a adocao de um padrao consistente de gerenciamento de fatores de risco no ambito
de cada uma das instituicdes financeiras. Os riscos relacionados ao clima, mais espe-
cificamente, os de natureza fisica e os referentes a transi¢cao para uma economia de
baixo carbono, bem como os mecanismos de interagao, sdo objeto desse ambiente
regulatério. Aos reguladores importa o modo como esses fatores sao considerados nas
estratégias e nos modelos de negdcios das instituicdes financeiras, considerados
diferentes horizontes temporais, de curto e longo prazo (BCBS, 2022).

O BCBS assume como premissa das suas analises (BCBS, 2021a) que os riscos
climaticos podem ser recepcionados pelo quadro de riscos tradicionalmente conside-
rados no ambito de Basiléia: crédito, mercado, liquidez e operacional."” E necessario
compreender, porém, 0s canais de transmissdao como mecanismos que explicitam o
modo como os eventos de riscos climaticos alcangam as categorias tradicionais de
riscos financeiros.

De acordo com BCBS,

a incorporacgao de riscos financeiros relacionados ao clima nos quadros de
gestao de riscos pode seguir processos de avaliagao de riscos semelhantes
aos utilizados para gerir qualquer risco significativo; no entanto, os riscos
financeiros relacionados ao clima tém propriedades uUnicas que desafiam a
medicao tradicional do risco (BCBS, 2021b, p. 6, tradugdo nossa).

Os riscos climaticos possuem especificidades que impdem complexidade no desen-
volvimento de metodologias e métricas capazes de expressar suas repercussdes no
ambito dos contratos financeiros e, consequentemente, viabilizar de modo consis-
tente a sua consideragao na precificagao de ativos financeiros. As especificidades
dessa modalidade de risco sao evidenciadas pela diversidade de horizontes temporais

17. De acordo com BCBS (2022, p. 15-17), sdo exemplos de eventos de riscos operacionais: fraudes
relacionadas as a¢des operacionais da instituicdo financeira; perdas decorrentes de descumprimento de
compliance; falhas ndo intencionais ou negligentes que resultam no descumprimento de uma obrigagédo
para com clientes; perdas decorrentes de interrupgao de negécios ou falhas de sistema; perdas ou danos
a ativos fisicos decorrentes de desastres naturais; e perdas decorrentes de falha no processamento de
transagdes ou gerenciamento de processos, de relagdes com contrapartes comerciais e fornecedores.
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relacionados aos fatores climaticos, horizontes temporais mais longos relacionados
aos riscos climaticos de transicao, a incerteza e a natureza nao linear da ocorréncia
e intensidade dos eventos climaticos e da interagao dos riscos fisicos e de transi¢ao
(BCBS, 2023, p. 2).

Os canais microeconomicos de transmissao de riscos fisicos impactam o risco de
crédito mediante reducao de capacidade de pagamento dos compromissos financeiros
por parte dos tomadores de crédito (efeito renda) e de redugdo da capacidade de
recuperagao de crédito via execugao de garantias por parte das instituicdes financeiras
(efeito riqueza).”® O risco de mercado ¢é afetado pela reducéo do valor dos ativos.
O risco de liquidez é alcangado pela ampliagcdo dos saques de linhas de crédito (lado
do ativo das instituigdes financeiras) e saques de depdsitos (lado do passivo). O risco
operacional é afetado, por exemplo, por interrupgdes nas infraestruturas de transportes
e comunicacgao (BCBS, 20214, p. 11-19), conforme demonstrado no quadro 2.

QUADRO 2
Canais de transmissao microeconomicos de riscos fisicos

Fatores de ; s A Riscos

. . Canais de transmissao microeconémicos .

risco fisicos financeiros

Reducgdo da capacidade de pagamento da contraparte
Agudo (eventos (efeito renda‘) e d~a capacidade.de rec.upe'rag:éo de crédito Crédito
extremos): por desvalorizagdo de colaterais (efeito riqueza)
mcendps Revelagdo de novas informagdes (inclusive quanto
floresta|§, secas, a correlagéo de riscos entre ativos e a efetividade de
inundacdes, mecanismos de hedges) que afetam os pregos de ativos Mercado
tempestades. no tempo presente e as expectativas que influenciam a
) formacéao de pregos futuros.

Crénico Aumento da demanda por crédito conjugado com redugao
(mudancas do volume de depdsitos bancarios, em escala capaz de Liquidez
graduais): afetar as reservas de liquidez das instituicdes financeiras.
desertificagao,
aumento de Descumprimento de conformidades legais e regulatoérias,
precipitacdes, comprometimento de reputacgao, interrupgdes nas 0 ional
aumento do nivel infraestruturas de transporte e comunicagao, em termos peraciona
do mar. capazes de afetar as operagdes bancdrias.

Fonte: BCBS (2021) e NGFS (2023).
Elaboragao do autor

18. Em decorréncia de perda de valor de ativos colaterais.
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A transmissao dos riscos climaticos por canais de natureza macroeconémica é
observada mediante impactos indiretos, decorrentes de eventos climaticos fisicos e de
transicao sobre variaveis de natureza macroecon0mica, em escala capaz de afetar o
ambiente em que sao firmados contratos financeiros, em especial mediante variacdes
do nivel geral de pregos, da taxa basica de juros, da taxa de cambio, dos precos de
commodities, da produtividade do trabalho e do crescimento econémico (BCBS, 2021a).

A literatura sobre os canais de transmissao macroeconémicos € modesta. Alguns
trabalhos comentam sobre potenciais impactos adversos gerados por eventos climaticos
sobre o risco de crédito. Analises ressaltam o potencial desses eventos para afetar o
capital humano - via aumento da taxa de mortalidade e redugéo da oferta de trabalho -,
reduzir a produtividade do trabalho, produzir efeitos negativos sobre o crescimento
econdmico e, em consequéncia, sobre as condi¢cdes de contratagcdo no mercado de
crédito em regides afetadas por eventos climaticos fisicos.

Em geral, os efeitos relevantes de fatores climaticos sobre o crescimento sdo cons-
tatados em economias em desenvolvimento. Ha evidéncias de que a elevada exposi¢cao
a riscos climaticos contribui para 0 aumento dos custos de captagao de recursos por
governos locais e por governos nacionais de pequenos paises com alta vulnerabilidade
a fatores de risco climatico fisicos (BCBS, 202143, p. 20).

A literatura sobre riscos financeiros relacionados ao clima reconhece que os fatores
associados a transi¢cao de uma economia de alto teor de carbono para uma economia
de baixo carbono podem gerar ampliacao expressiva de custos de producéao e logistica
e perdas irrecuperaveis. Escolhas de politica publica podem implicar aumento da tribu-
tacdo e medidas regulatdrias mais rigorosas direcionadas aos setores econdmicos
mais intensivos em carbono. Inovagdes mitigadoras de emissao de carbono podem
determinar custos elevados de adogao de novas rotas tecnoldgicas e, no limite, gerar
obsolescéncia tecnoldgica e ativos irrecuperaveis (stranded assets). Mudangas de
percepcao dos consumidores e investidores em relagdo aos riscos climaticos podem
alterar a composicao da demanda por bens e ativos, em favor daqueles neutros em
carbono. Os setores como transporte, agricultura, mineragao e petroleo, por serem
intensivos em carbono, estdo mais expostos a perdas de rentabilidade de projetos
de investimentos. Nesses termos, representam riscos maiores ao desempenho das
carteiras de crédito de instituigdes financeiras (BCBS, 20214, p. 13-15).

A intensidade do impacto dos eventos relacionados ao clima sobre os riscos
financeiros é condicionada por multiplos fatores referentes ao perfil das carteiras
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de crédito e de ativos investidos por institui¢cdes financeiras, bem como ao ambiente
econOmico-financeiro em que operam essas institui¢cdes. A intensidade tende a ser
maior quanto maior é a exposi¢cao de uma instituicdo a regides sujeitas a eventos
climaticos mais frequentes e intensos e a setores com processo de producao e logis-
tica mais intensivos em carbono. A intensidade tende a ser mais moderada quanto
maior o desenvolvimento do sistema financeiro (diversificagcao e cobertura de servicos
de seguros, securitizacao, derivativos climaticos etc.), a desconcentragao regional e
setorial da estrutura produtiva, a diversidade da infraestrutura econémica (modalidade
de transportes e matriz energética), a abrangéncia da oferta de politicas sociais e a
capacidade fiscal para estruturar incentivos e financiar servigos orientados a mitigacao
e adaptagao aos eventos de riscos relacionados ao clima (BCBS, 20214, p. 23-31).

O conhecimento disponivel sobre os fatores de riscos de transi¢ao e seus canais de
transmissao para riscos financeiros, no entanto, ainda sdo modestos. A sensibilidade
dos riscos de mercado aos fatores de riscos de transi¢cao permanece inconclusiva.
Os balangos das instituigoes financeiras ainda nao registraram evidéncias de perdas
originadas por fatores dessa natureza. Ainda ha um caminho a percorrer na produgao
de evidéncias para que o prego dos ativos financeiros expresse adequadamente os
riscos climaticos de transigao (BCBS, 2021a, p. 13 e 16).

O comité de supervisao também considera que a ocorréncia de pontos de inflexao
(comportamento nao linear) dos eventos climaticos, fisicos e de transigao, determina
um grau elevado de incerteza relacionada ao tempo e ao local das ocorréncias e a
intensidade dos impactos, o que impde dificuldades expressivas sobre a capacidade
das instituicdes financeiras para estimar e gerenciar esses riscos (BCBS, 2021a).
Nesses termos, observa os limites do arcabougo regulatério existente, inclusive quanto
a disponibilidade de bases de dados, as metodologias relativas aos modelos de analise
de riscos e ao conhecimento dos canais de transmisséo.

Essas constatagdes motivaram a recomendacao de promog¢ao do desenvolvimento
continuado de pesquisas baseadas em evidéncias orientadas ao aperfeicoamento de
processos de gestdo de riscos financeiros relacionados ao clima (BCBS, 20214, p. 5;
BCBS, 2022, p. 5,9 e 10).

O reconhecimento explicito dessas limitagdes evidencia o desenvolvimento da
regulagao relacionada a riscos originados por eventos climaticos, como uma cons-
trugdo em processo, fato que demanda participagao ativa e interagdo continua entre
instituicdes reguladas e agentes reguladores.
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Em novembro de 2023, o BCBS abriu um processo de consulta publica (consultative
document) sobre a relevancia e oportunidade de abertura de um quadro do Pilar 3,
do Acordo de Basileia Ill,” para tratar sobre a hipotese de divulgacao de informagdes
especificas e comparaveis sobre a exposicao dos bancos a fatores de riscos financeiros
relacionados ao clima. Esta proposta, seguindo o propdsito do Pilar IIl, tem por objetivo
promover a disciplina e o mercado e ampliar a transparéncia quanto a exposi¢cao de
cada banco aos riscos relacionados ao clima e ao grau de adequacao do respectivo
capital regulatério (BCBS, 2023, p. 2 e 3). Essa iniciativa constitui um novo movimento
de uma agenda regulatéria que evidencia uma construgdo em processo.

5 REGULAGAO FINANCEIRA ORIENTADA A SUSTENTABILIDADE
AMBIENTAL NO BRASIL: POLITICA DE RESPONSABILIDADE E
POLITICA REFERENTE A ESTRUTURA DE GERENCIAMENTO
DE RISCO

5.1 Politica de Responsabilidade Socioambiental

O marco original de referéncia da atuagao do BCB na politica de responsabilidade rela-
cionada a sustentabilidade socioambiental foi a Resolugdo CMN n© 4.327, de 25 de abril
de 2014, que estabeleceu diretrizes para a Politica de Responsabilidade Socioambiental
(PRSA) no ambito das instituicdes financeiras.?’ Nesse documento foi instituida a moda-
lidade de risco socioambiental, definida como possibilidade de ocorréncia de perdas das
instituicoes financeiras “decorrentes de danos socioambientais” (BCB, 2014).?' Além
dessa definigcao, a resolucao faz referéncias as atividades relacionadas a estrutura de
governanca e aos procedimentos especificos de gerenciamento de riscos — sem tratar,
porém, do gerenciamento integrado entre o risco socioambiental e os demais riscos
tradicionalmente considerados no ambito da regulagcao financeira: crédito, mercado,
taxa de juros, liquidez e operacional.

19. O Acordo de Basileia Il € constituido por trés pilares. O primeiro estabelece critérios para o calculo
dos requerimentos minimos de capital para riscos de crédito, mercado e operacional; o segundo
estabelece principios de supervisdo do gerenciamento de riscos; e o terceiro estabelece requerimento
de divulgacao de informacdes referente a assungao de riscos assumidos pelas instituicdes sujeitas a
regulagdo prudencial do sistema financeiro.

20. A Resolugdo CMN ne 3.545/2008, alterou o Manual de Crédito Rural (MCR), apenas para estabelecer
a exigéncia de documentagao comprobatéria de regularidade ambiental para fins de financiamento
agropecudrio no Bioma Amazonia (BCB, 2008).

21. Essa iniciativa evidencia a atuagao pioneira do BCB na consideragéo de riscos climaticos no ambito
da regulagao financeira. Essa “abertura de caminho” antecedeu, inclusive, a criagdo da TCDF, ocorrida
em 2015.
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Ao risco socioambiental foi reservado um espaco discreto, pouco detalhado, na
gestao de riscos, desconectado da gestao dos demais fatores de riscos prudenciais.
Alguns anos depois, no texto referente a exposi¢cao de motivos que acompanhou a
Resolugao CMN n¢ 4.943/2021, o proprio BCB reconheceu o conceito unico de risco
socioambiental como “genérico e pouco exemplificativo da regra” (BCB, 2021d, p. 8).

Em 2017, o BCB publicou a Resolugao CMN n° 4.557, que dispOs sobre a estrutura
de gerenciamento de riscos e de gerenciamento de capital. Essa resolucao fez uma
unica, porém relevante, referéncia ao “risco socioambiental”, aquele associado a eventos
capazes de gerar perdas financeiras decorrentes de danos socioambientais. Promoveu
a integracao institucional entre essa modalidade de risco e a estrutura regulatéria cons-
tituida pelas demais modalidades tradicionais consideradas no gerenciamento de riscos
no ambito do sistema financeiro. O gerenciamento de riscos integrado amplia o alcance
do controle — mediante identificagdo, mensuragao, avaliagdo, monitoramento, reporte — e
da mitigacao dos efeitos adversos resultantes das interagdes entre os riscos.

Esse documento regulatério, no entanto, ndo reservou uma sec¢ao especifica para
os procedimentos de gerenciamento de riscos socioambientais — como realizado para as
modalidades tradicionais de riscos —, apenas remeteu aos termos ja especificados na
Resolugdao CMN n° 4.327/2014. Essa continuidade, em termos de auséncia de deta-
Ihamento regulatério, conjugada com a auséncia de referéncias aos riscos climaticos,
evidencia o grau discreto da maturidade desse primeiro ciclo (2014-2021) de regulacdo
de riscos relacionados, direta ou indiretamente, a agenda ambiental.

Em 2021, o BCB promoveu uma reorganizacgao estrutural no ambito da regulagao
referente a agenda sustentabilidade, de modo a viabilizar tratamento especifico para
os temas relacionados a “politica de responsabilidade”, a ser observada pelas insti-
tui¢des financeiras, e a politica regulatdria de gerenciamento de riscos originados por
eventos climaticos, orientada ao fortalecimento da estabilidade do sistema financeiro.
Em BCB (2021¢, p. 3) é reconhecida a complementaridade desses temas, sendo, porém,
ressaltada a distingdo entre os seus propositos microprudenciais. Nesses termos, a
nova regulagcéo passou a ser estruturada com base em dois grandes eixos normativos,
conforme informado no quadro 2.
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QUADRO 3
Novo arcabougo regulatério referente ao tema sustentabilidade no ambito do
Sistema Financeiro Nacional (SFN)

Eixo ‘ Norma ‘ Especificagédo

Politica de Resolugdao CMN DispOe sobre a Politica de Responsabilidade
Responsabilidade ne 4.945,de 15 de Social, Ambiental e Climatica (PRSAC), das

P setembro de 2021 instituicdes financeiras

" . Resolugdo CMN Disp0Oe sobre a estrutura de gerenciamento de
Politica Regulatdria 104 943 de15de  riscos, de gerenciamento de capital e a politica
Referente a setembro de 2021  de divulgac&o de informagdes
Estrutura de . L ) o
Gerenciamento Resolugdo CMN Dispbe sobre a metodologia facultativa simplificada

n° 4.944, de 15 de para apuragao do requerimento minimo de Patrimoénio

de Risco PSRN
setembro de 2021 de Referéncia Simplificado (PRS5)

Fonte: BCB (20214a; 2021e).
Elaboragao do autor.

A nova configuracao regulatdria da politica de responsabilidade, expressa na
Resolugdo CMN n© 4.945/2021, estabelece principios e diretrizes de trés naturezas:
i) social, relacionada aos direitos e as garantias fundamentais e de interesse comum;
i) ambiental, referente a preservagao e reparagdo do meio ambiente; e iii) climatica,
alusivo a reducao dos impactos ocasionados por intempéries que possam ser asso-
ciadas as mudancas em padrdes climaticos e a transi¢ao para uma economia de baixo
carbono, mediante redugao ou compensacgao de emissao de gases do efeito estufa e
a preservacao dos mecanismos naturais de captura desses gases (BCB, 2021c).

As institui¢cOes financeiras possuem autonomia para definir suas respectivas
PRSACs, inclusive quanto aos mecanismos de governanga, observados os principios
e diretrizes fixados pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) e pela norma estabe-
lecida pelo BCB referente a divulgacao de relatério.?? A politica de responsabilidade
deve orientar a conducao dos negdcios e a relagao de cada instituicao financeira com
as respectivas partes interessadas, aqui considerados os clientes, os investidores, os
fornecedores, a comunidade interna a instituicao e as pessoas diretamente impactadas
por agdes da respectiva instituicdo. Também se deve observar relevancia em relagéao a

22. Resolugao BCB n¢ 139, de 15 de setembro de 2021, com alteragdes estabelecidas pela Resolugéo
BCB n° 306, de 23 de margo de 2023, e Resolugao n° 354, de 28 de novembro de 2023. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolugdo%20BCB&numero=139.
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exposicao da respectiva instituicao aos riscos social, ambiental e climatico e propor-
cionalidade em relagdo ao modelo de negécio (BCB, 20214, p. 6).%

5.2 Politica de regulagao referente a estrutura de gerenciamento de
riscos climaticos

A regulagéo financeira focalizada diretamente no tratamento de riscos climaticos
foi originada no sistema financeiro no Brasil com a publicagdo da Resolugao CMN
n®4.943, de 15 de setembro de 2021, vigente a partir de 1° de julho de 2022, que alterou
a Resolucdo CMN n° 4.557/2017, a qual estabeleceu trés modalidades de risco: social,
ambiental e climatico, sendo este ultimo segmentado em riscos fisicos e riscos de
transicao (quadro 3).

QUADRO 4
Novas modalidades de riscos incluidas na regulagao financeira adotada pelo BCB

Novas modalidades

) Eventos de riscos
de riscos

Exemplos expressos
(mas ndo exaustivos)

Violagao de direitos e garantias
Risco social fundamentais ou atos lesivos ao
interesse comum.

Nao observancia da legislagao
previdencidria ou trabalhista.

Degradagao do meio ambiente, incluindo Descumprimento de condicionantes

Risco ambiental A . . . .
0 uso excessivo de recursos naturais. do licenciamento ambiental.

Intempéries frequentes e severas ou
alteragdes ambientais de longo prazo, Condigéao climatica extrema e

Fisico . N ~ .
que possam ser relacionadas as alteragdao ambiental permanente.
mudangas em padrdes climaticos.
. Alteracao regulatéria, mudancgas
Risco Eventos associados ao processo de 16 | 5es d
limati transicao para uma economia de baixo tecnq ogicas, a teracoes das A
climatico carbono em que as emissdes condigdes de mercado (preferéncias
De de gases do efeito estufa sdo de consumidores e investidores) e
transicao comprometimento da reputagao da

reduzidas ou compensadas e os
mecanismos naturais de captura
desses gases sao preservados.

instituicdo associada ao seu grau
de contribuigao na transi¢ao para
uma economia de baixo carbono.

Fonte: BCB (2021a; 2021b).
Elaboragao do autor.

23. Aregulagao do disclosure referente aos riscos sociais, ambientais e climaticos, mais especificamente,
sobre o Relatério de Riscos e Oportunidades Sociais, Ambientais e Climaticas (Relatério GRSAC), foi
estabelecida pelo Banco Central (Resolugdo BCB n° 139, de 15 de setembro de 2021; n° 306, de 23 de
margo de 2023; e n° 354, de 28 de novembro de 2023) com base nas recomendagdes da TCFD (2017).
As instituicdes financeiras passaram a divulgar o Relatério GRSAC nos seus respectivos sitios a partir
de 120 dias, contados a partir da data-base de dezembro de 2022. A obrigagdo de divulgar esse mesmo
relatério em dados abertos passou a ser requerida a partir de 180 dias da data-base de dezembro de 2024.
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Na exposi¢cao de motivos, referente a Resolugao CMN n°-4.943/2021, elaborada
para expressar as razoes para publicagdo dessa nova resolugao, o BCB reconhece que

a ocorréncia de condi¢des climaticas extremas cada vez mais frequentes e o
processo de transicao para uma economia de baixo carbono, em que a emissao
de gases do efeito estufa é reduzida ou compensada e os mecanismos naturais de
captura desses gases sdo preservados, podem gerar perdas para as instituigoes
do sistema (BCB, 2021d, p. 4).

Essa nova regulacao, que representou um avanco institucional relevante de adap-
tacao regulatéria as mudancas climaticas, é aplicavel as instituicdes financeiras dos
segmentos S1, S2, S3 e S4.2* No entanto, em observancia ao principio de proporciona-
lidade das exigéncias em relagao aos custos de compliance regulatorio, as requisicoes
de analise de cenarios e de percepg¢ao do mercado quanto a reputagao institucional
é restrita aos segmentos S1 e S2.

O novo documento normativo excluiu a modalidade de risco socioambiental — esta-
belecida na Resolugdo CMN n© 4.327/2014 - e incluiu de modo explicito as modalidades
de risco social, ambiental e climatico no ambito da regulacao financeira, agora tratados
como modalidades especificas. Reservou, ainda, uma segao exclusiva para tratar de
requisitos de gestao de riscos orientados as novas modalidades;?® determinou, nas
analises de cenarios, a consideragao de hipoteses de mudangas climaticas originadas
por eventos fisicos e decorrentes da transi¢ao para uma economia de baixo carbono;
e especificou que a gestao das novas modalidades de risco deve ser referenciada em
evidéncias passiveis de verificacao.

Os procedimentos de gerenciamento dessas novas modalidades de riscos passaram
a ser abrangentes e integrados, inclusive em relagdao as modalidades tradicionais de
riscos consideradas na regulacao financeira. A abrangéncia alcangou as atividades
desenvolvidas e os servigos ofertados pela prépria instituicao financeira e, quando
relevantes,?® as atividades realizadas por suas contrapartes — e também garantidores

24. O sistema financeiro no Brasil é constituido por cinco segmentos, segundo o critério de “porte” das
instituicdes, mensurado pelo indicador que expressa “o ativo total em relagédo ao PIB": S1, bancos com
porte igual ou superior a 10% do PIB; S2, porte inferior a 10% e igual ou superior a 1% do PIB; S3, porte
inferior a 1% e igual ou superior a 0,1% do PIB; S4, porte inferior a 0,1% do PIB; e S5, porte inferior a 0,1%
do PIB, que nao sejam bancos multiplos, bancos comerciais, bancos de investimento, bancos de cambio,
caixas economicas ou agéncias de fomento (BCB, 2017a).

25. 0 gerenciamento dessas novas modalidades de risco também deve observar os requisitos gerais
de gestao de riscos aplicaveis a todas as modalidades tradicionais de riscos.

26. Segundo critério de relevancia definido e declarado por cada instituigao financeira.
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e emissores de titulos e de valor mobiliarios adquiridos —, entidades controladas,?”
fornecedores e prestadores de servigos.

O monitoramento dos limites de concentragao de exposi¢ao aos riscos sociais,
ambientais e climaticos considera recortes por setor econémico e por regiao geografica
das operacgdes financeiras, sendo a regionalizagao definida por cada instituicdo com
base em critérios passiveis de verificagao. Deve ser demonstrada capacidade de iden-
tificagao tempestiva de mudancgas em fatores que possam originar perdas relevantes
para a instituicdo, com manifestacdo expressa em relagao as alteragcdes de natureza
politica, regulatéria, tecnoldgica e de mercado (preferéncias dos consumidores e inves-
tidores), fatores especialmente relevantes para o monitoramento do risco climéatico de
transicdo. Sao requeridos programas de teste de estresse — inclusive com analises
de sensibilidade, de cenarios e de efeitos de segunda ordem — como parte constitutiva
da avaliacao de efetividade dos procedimentos de gestao integrada de riscos.

Esse novo arranjo institucional, ao incluir o risco climatico como categoria
especifica da matriz de risco regulatério, ampliou expressivamente o rol de regras,
procedimentos e instrumentos orientados diretamente ao gerenciamento e a precifi-
cacgao dessa modalidade de risco.

Esse novo ambiente gera pelo menos duas consequéncias para o funcionamento
do sistema financeiro, especialmente para o mercado de financiamento do desenvol-
vimento mediado por contratos de crédito. A primeira: o sistema financeiro passou a
dispor de uma estrutura de incentivos ao desenvolvimento permanente de metodolo-
gias orientadas as atividades de mensuracgao e precificacao de riscos climaticos, com
perspectiva promissora quanto a trajetoria de inovagoes. A segunda: a exposicao da
carteira de crédito a riscos climaticos passou a repercutir diretamente no processo de
composigao de custos regulatorios incorridos pelas institui¢des financeiras provedoras
de crédito, fato que devera repercutir nas estratégias, nos procedimentos operacionais
e nos custos dos contratos de crédito, inclusive de operacdes de seguros e resseguros.
Essas repercussodes serao especialmente importantes nos casos de estrutura de capital
de projetos com elevada exposigao aos riscos climaticos fisicos e/ou imersos em um

27. A definicdao de “controle” adotada para fins de regulagdo é a definida pela Resolugdo CMN
n24.557/2017, que reconhece a existéncia de relagao de controle quando ha verificagao de pelo menos
um entre os seguintes requisitos: uma das contrapartes detém, direta ou indiretamente, mais de 50%
do capital votante da outra contraparte; acordo de voto entre uma contraparte e outros participantes na
outra contraparte, o que assegura preponderancia nas deliberacdes sociais da contraparte participada;
uma contraparte detém o poder de eleger ou destituir a maioria dos administradores da outra contraparte;
ou uma contraparte detém preponderancia nas decisdes de gestao operacional da outra contraparte.
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quadro de incertezas expressivas quanto ao comportamento futuro de fatores politicos,
regulatorios, tecnoldgicos e de mercado, relacionados as mudangas climaticas.

5.3 Impactos das mudancgas climaticas sobre o mercado de
crédito: estimativas do BCB referentes aos riscos fisicos
e aos riscos de transi¢cao

BCB (2022) apresentou uma agenda de pesquisa orientada a avaliagao de impactos
das mudancas climaticas sobre o sistema financeiro brasileiro. O primeiro movimento
constituiu um processo inicial de desenvolvimento de metodologias para analise da
exposicao da carteira de crédito (pessoas fisicas e juridicas) aos riscos fisicos e de
transicao e adotou um recorte analitico por setor econémico.

A andlise do risco climatico de transigao, por setor econdmico, é baseada na
metodologia especificada a seguir (BCB, 2022, p. 59):

Risco de transigdos= 0,70 *IEPs + 0,15 *IEBs + 0,15 *IEPs

Em que

Emissoes

e Indice de emissdes por produto (IEP) = Valor daproducao

Emissdes

o Indice de emissdes brutas (IEB) = —————
Emissdes totais

Producdo exportada

e Indice de producio exportada (IPE) =

Valor da producgao

e s = setor de atividade econdmica.

O IEP informa sobre a dimensao eficiéncia setorial apurada em relag@o ao volume
de emissoes. O IEB, sobre a participagao relativa do setor nas emissdes totais. Por
fim, o IPE constitui uma proxy para acompanhamento de possiveis mudancgas de
percepcao dos agentes externos em relagao ao perfil climatico da pauta exportadora
(BCB, 2022, p. 59).

Conforme BCB (2022, p. 57): “O modelo assume como premissa bdsica que o risco
é proporcional as emissdes de gases de efeito estufa do setor”. Foram consideradas
as emissoOes diretas referentes aos processos produtivos controlados pelo emissor,
inclusive a queima direta de combustiveis, e as emissodes indiretas, decorrentes das
emissodes originadas pela geracao de eletricidade consumida pelo emissor, mas fora
do seu controle direto.
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As emissoes diretas foram mobilizadas com base em estimativas anuais de
emissoes de gases de efeito estufa no ambito da economia brasileira, elaboradas
pelo Ministério da Ciéncia, Tecnologia, Inovagao e Comunicagao (Brasil, 2020).% Esses
dados, divulgados por meio do Sistema de Registro Nacional de Emissdes (Sirene),
nos termos da Lei n® 12.187/2009, que define o compromisso nacional voluntario de
adocdo de acdes de mitigacdo de emissdes, foram estimados com base em meto-
dologia recomendada pelo IPCC?° (BCB, 2022, p. 57; Brasil, 2020, p. 6). As emissbes
indiretas, referentes a geragao de energia elétrica para uso nas atividades operacionais
setoriais, foram mobilizadas no Balanco Energético Nacional (BEN), documento de
referéncia na revelagao de informacdes sobre contabilidade da oferta e do consumo
de energia na economia brasileira (BCB, 2022; EPE, 2021, p.72).

Apds a producao dos indicadores de emissdes por produto, emissdes brutas e
participacdes das exportacdes, ha um procedimento de normalizagao linear (entre os
valores zero e um) de cada um desses indicadores. Por fim, o valor do risco de transicao
é resultante da soma ponderada dos trés indices. Aproximadamente 8% da carteira de
crédito do SFN sao contratados por tomadores pertencentes aos setores classificados
com nivel de risco médio ou alto. As empresas de médio porte, que representam 9,7%
do crédito total e 17,5% da carteira de riscos de transicao, constituem o segmento
tomador com maior exposi¢cao proporcional ao risco de transi¢ao classificado como
médio ou alto. Os bancos e as cooperativas de crédito de menor porte (pertencentes
aos segmentos S4 e S5), que atuam em segmentos especializados do mercado de
crédito, como o financiamento rural e de frota de veiculos, apresentam maior grau
de exposicao aos riscos de transicdo. O quadro 3 apresenta uma sintese dos dados
resultados apurados em BCB (2022, pp. 54 e 60).

QUADRO 5
Risco climatico de transigao por setor econéomico

Nivel

. Especificagao do risco Setor econdmico
de risco
Setores cujas métricas estao Mineragao de carvao; ferro-gusa e ago; cal, calcario
Alto acima do terceiro quartil: risco e dolomita; cimento; extragao e transporte de gas
entre 0,7 e 1,0. natural; arroz; gado de leite; gado de corte.
(Continua)

28. A quinta edicdo da publicagéo Estimativas Anuais de Emissées de Gases de Efeito Estufa no Brasil
(Brasil, 2020), apresenta os resultados das emissdes no pais para o periodo 2011-2016.

29. Para consultar os procedimentos de estimacéo das emissdes de gases de efeitos estufa, ver Brasil (2016).
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(Continuagao)

Nivel
derisco

Especificagédo do risco Setor econémico

Setores cujas métricas estao o o
. . Transporte aéreo; transporte rodovidrio de
acima da mediana da amostra e

Médio cargas; transporte rodoviario de passageiros;

abaixo do terceiro quartil: risco R S TSR
ferroligas; minerais ndo ferrosos; suinos; milho; soja.
entre 0,3e0,7.

Transporte hidrovidrio; transporte ferroviario;
mineragao; aves; cana; feijao; mandioca; demais
culturas agricolas; industria quimica; papel e celulose;
ceramica; téxtil; alimentos e bebidas; outras industrias.

Setores cujas métricas estao
Baixo abaixo da mediana da amostra:
risco entre 0 e 0,3.

Fonte: BCB (2022).
Elaboracao do autor.

A analise da sensibilidade da carteira de crédito do sistema financeiro aos riscos
climaticos fisicos tomou por referéncia exclusivamente os eventos de secas extremas.*
O municipio foi assumido como unidade territorial de analise, portanto, o risco de
ocorréncia de eventos de secas extremas em um municipio é assumido como proxy do
risco fisico a que estao sujeitos os tomadores de crédito para alocagao em atividades
econOmicas sediadas no respectivo municipio. A metodologia tomou por referéncia uma
carteira com valores e composig¢ao constantes, nos termos originalmente observados
em junho de 2022. As proje¢des consideram apenas 0s cenarios pessimistas para o
aquecimento global nos horizontes temporais de 2030 e 2050.

Os dados sobre recursos hidricos, com recorte por municipio, foram mobilizados no
Sistema de Informagdes e Analises sobre Impactos das Mudangas Climaticas,®' geren-
ciado pelo MCTI (portal AdaptaBrasil). As projecdes relativas as mudangas climaticas
foram baseadas nos cendrios de emissao publicados nos relatérios de avaliagao do
IPCC e, ainda no Quinto Relatério de Avaliagao (Fifth Assessment Report — AR5)/IPCC,??
de 2014, e no Sexto Relatério de Avaliagdo (Sixth Assessment Report — AR6)/IPCC,* de
2022. Os dados de composi¢ao da carteira de crédito, pessoa fisica e juridica, por
municipio, foram obtidos no Sistema de Informacao de Crédito (SIC), do préprio BCB.

30. Em 2023, o BCB realizou um novo estudo sobre impactos de riscos fisicos sobre o sistema financeiro,
dessa vez focalizando as possiveis repercussdes originadas de chuvas intensas. Os resultados
evidenciaram um aumento na exposi¢cao do sistema financeiro a riscos fisicos associados a eventos
de chuvas intensas (BCB, 2023, p. 61-65).

31. Portaria n° 3.896, de 16 de outubro de 2020. Disponivel em: https://antigo.mctic.gov.br/mctic/
opencms/legislacao/portarias/Portaria_MCTI_n_3896_de_16102020.html.

32. Disponivel em: https://www.ipcc.ch/report/ar5/wg2/.
33. Disponivel em: https://www.ipcc.ch/report/sixth-assessment-report-working-group-ii/.
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A metodologia do International Finance Corporation (IFC)** para estimacao dos riscos
ambientais por setor econdmico foi adotada para a classificagao setorial quanto a inten-
sidade de uso da agua nos processos produtivos e prestacao de servigos, observada a
Classificacao Nacional de Atividade Econémica, implementada pelo Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (CNAE/IBGE) (BCB, 2022, p. 62-63). O risco estimado de
ocorréncia de eventos extremos de escassez hidrica para cada municipio foi classifi-
cado em baixo, médio e alto, seguindo o padrao adotado no Sistema de Informagdes
e Analises sobre Impactos das Mudangas Climaticas.

O grafico 2 mostra, com base em BCB (2022), a exposicdo da carteira de crédito
do SFN aos riscos fisicos referentes aos eventos de seca extrema,®® por atividade
econdmica, em municipios classificados com risco médio e alto, considerados os
dados observados em 2022 e um cenario pessimista para 2050. Esse cenario tomou por
referéncia o modelo mais pessimista de emissodes liquidas de gases de efeitos estufa,
o RCP 8.5,°¢ apresentado no AR6/IPCC.” As evidéncias apresentadas pelo BCB (2022)
indicam que as atividades com maior exposi¢ao ao risco sao aquelas relacionadas a
agropecudria e a energia elétrica de base hidrica, em especial, as atividades referentes
as exercidas por pessoas fisicas rural e a geragao de energia.

Os dados do grafico 2 convidam a reflexao sobre a necessidade de aprofundamento
do processo de diversificagcao da matriz elétrica, rumo a fontes de geracao com bases
que guardem menor dependéncia hidrica. Por fim, ainda que ndo menos relevante, é
importante o desenvolvimento de politicas publicas capazes de responder a dimensao
social dos efeitos potenciais do risco de seca extrema sobre as atividades econémicas
desenvolvidas por familias rurais que, em geral, dispdem de menor acesso aos meca-
nismos de protecao de riscos fisicos e de menor capacidade para migragao rumo aos
territérios com menor exposigao a eventos de seca extrema.

34. Disponivel em: https://firstforsustainability.org/understanding-es-risks#Introduction1369.

35. 0 percentual estimado da carteira de crédito do SFN com exposi¢gao média e alta ao risco climatico
relacionado a eventos de seca extrema equivalia, em outubro de 2022, a aproximadamente 15,48% do
valor total da carteira de crédito do sistema financeiro, incluido os créditos livre e direcionado, considerado
os valores da carteira de crédito do SFN informados pelo BCB. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/
estatisticas/historicomonetariascredito.

36. RCP - Representative concentration pathway (vias de concentracéo representativas).
37. Para uma andlise dos cenarios apresentados no ARG, ver IPCC (2021).
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GRAFICO 2

Exposigao da carteira de crédito do SFN ao risco fisico de seca extrema, por
atividade intensiva em uso de agua, em municipios com risco médio e alto
(Em RS bilhGes)

Outros setores 392,9

Pessoa fisica rural
Geragdo de energia
Transmissao de energia
Gado de corte

Fabricacdo de agucar
Insumos agricolas
Fabricacdo de automoveis
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Comércio de soja

Distribuicdo de energia

\ \ \ \ \ \ \ \ \ \
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Fonte: BCB (2022).
Elaboragcao do autor.

Os dados disponibilizados pelo BCB também informam que o segmento do sistema
financeiro com maior exposic¢ao de carteira aos riscos fisicos relacionados aos eventos
de seca extrema é o S2, composto por institui¢des financeiras cujo ativo total como
proporcao do PIB apresenta um porte inferior a 10% e igual ou superior a 1% do PIB,
portanto um pequeno numero de instituicées de grande porte, com representatividade
relevante no ambito do mercado de crédito. Esse segmento apresenta uma carteira
de crédito cuja parcela de 37% em 2022 e 39% no cenario pessimista para 2050 esta
exposta aos riscos de seca extrema. Nos demais segmentos, o risco oscila entre 13% e
16% no cendrio 2022 e entre 14% e 20% no cendrio pessimista para 2050 (BCB, 2022).

O BCB reconhece a fase ainda inicial do processo de entendimento dos canais de
transmissao e do desenvolvimento de metodologias para mensuragao de impactos
de riscos climaticos sobre o sistema financeiro. As duas restricdes fundamentais, iden-
tificadas como limitadoras do uso de metodologias tradicionais de testes de estresse
macroecondmico, dizem respeito: i) ao horizonte temporal das projegdes, em torno
de até cinco anos, portanto, reconhecidamente menor que o horizonte requerido para
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estudos climéticos; e ii) a relevancia modesta de séries histéricas de dados, consideradas
as incertezas, a elevada possibilidade de comportamentos nao linear das variaveis
climaticas e as possiveis mudangas de natureza estrutural nos padrdes climaticos
(BCB, 2022, p. 61).

Posteriormente, 0 BCB voltou a recomendar uma interpretagao cautelosa dos seus
estudos iniciais sobre impactos de eventos de riscos fisicos sobre o sistema financeiro e
ressaltou as limitagdes de dados como um fator restritivo ainda relevante para o desen-
volvimento de metodologias e a elaboracdo de estudos aplicados (BCB, 2023, p. 62).

Essas constatagdes afirmam o estagio inicial dos estudos e da politica regulatéria
financeira associado aos riscos fisicos e de transigdo como uma construgao em processo,
que demanda um intenso esforgo de constituicao de bases de dados, metodologias e
pesquisas aplicadas rumo ao alcance de um estagio de maturidade regulatéria.

6 CONSIDERAGOES FINAIS

A consideragao dos riscos financeiros relacionados ao clima passou a receber atengéao
mais expressiva no passado recente, em especial, apds o Acordo de Paris, em 2015.
O tratamento dessa nova modalidade de riscos no @mbito da regulagéo do sistema
financeiro € um processo em construcao, ndao obstante os avangos recentes, resultantes
de recomendacdes expedidas por comités internacionais constituidos por membros de
instituicdes financeiras, grupos de trabalhos constituidos no ambito de organizacdes
multilaterais e por desenvolvimento de politicas regulatérias por reguladores do sistema
financeiro em cada pais.

A literatura evidencia a importancia de uma politica de disclosure, orientada para a
conformacao de bases de dados capazes de viabilizar o desenvolvimento de pesquisas
sobre modelos de analise de riscos climaticos e seus canais de transmissao para o
ambito dos contratos e, consequentemente, dos balangos das instituicdes financeiras.
Essa é uma condigao necessadria ao aperfeicoamento continuo das politicas regulatérias,
em especial aos procedimentos de gestado de riscos financeiros relacionados ao clima,
inclusive iniciativas de mitigagao e adaptacgao.

As proposic¢oes de politicas recomendadas pelo TCDF no periodo da sua atuagao,
entre 2015 e 2023, estruturaram um padrao de procedimentos de elaboragao e divul-
gacao de dados, indicadores e informagdes sobre a exposi¢ao aos riscos climaticos
por empresas financeiras e nao financeiras e, nesses termos, contribuiram para a
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constituicao de uma base informacional necessaria e relevante para o desenvolvimento
de precificagdo adequada dos riscos financeiros relacionados ao clima e da regulagao
relacionada a exposi¢ao das instituigdes financeiras bancarias a eventos climaticos.

A recepcgao dos riscos relacionados ao clima pela regulagédo do sistema finan-
ceiro constitui-se em uma inovagao institucional que trouxe contribui¢des relevantes
a ampliagao da capacidade de gerenciamento de riscos pelas instituicoes financeiras,
com repercussoes positivas sobre a estabilidade do sistema financeiro — desse modo
contribuindo positivamente para a modernizagéo e consolidagao institucional do mer-
cado de provisao de financiamento de longo prazo para projetos de desenvolvimento,
em linha com as novas exigéncias dos mercados internacionais de investimento e
financiamento, que tem demonstrado interesse progressivo por projetos produtivos
harménicos em relacdo a sustentabilidade ambiental e, em especial, pela agenda de
economia de baixo carbono, nos termos declarados no Acordo de Paris.

Essa nova regulagao, ao determinar um tratamento mais formalizado e sofisticado
aos riscos relacionados ao clima, passou a constituir um fator relevante no processo de
precificagao dos contratos, na conformacao de estratégia institucional, nos modelos
de negdcios das institui¢cdes financeiras, nos procedimentos de classificagao de riscos
dos projetos e, consequentemente, na determinagao das condi¢des de financiamento
da producao. Projetos com maior exposicao a riscos climaticos fisicos e de transicao
para uma economia de baixo carbono tendem a enfrentar progressivamente maiores
desafios para mobilizar capital para investimentos.

A consideracao de riscos climaticos no ambito da regulacao financeira constitui
incentivos para o direcionamento de crédito para projetos pertencentes a regides com
menor exposi¢ao e vulnerabilidade a riscos climaticos e a setores econémicos de
baixo carbono. Projetos com elevada exposigao a riscos climaticos e intensivos em
carbono podem passar progressivamente a contratar custo de capital mais elevado e
a observar maior grau de restricdo de acesso a financiamentos e, no limite, enfrentar
racionamento de crédito.

A afirmacao de uma economia de baixo carbono gera restricdes e oportunidades
sociais e econémicas. A construcao de um sistema financeiro capaz de contribuir para
viabilizar as mudancas estruturais impulsionadoras desses movimentos de transicao
é requisito fundamental para uma estratégia de desenvolvimento conectada com
sustentabilidade ambiental de longo prazo.
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Ajustes incrementais no desenho da politica publica, bem como aperfeicoamen-
tos graduais nos procedimentos relacionados a implementagao e supervisao, serao
determinantes para a afirmagao da maturidade da regulagao financeira relacionada ao
clima. Essas escolhas também estabelecerao fortes condicionantes sobre a trajetoria
de funcionamento do sistema financeiro e da organizacao da estrutura de producao e
consumo no futuro, em especial, em relagao as condi¢des de acesso ao financiamento
do desenvolvimento de setores econdémicos e de regides geograficas mais expostas e
vulneraveis aos riscos climaticos.

O cenario exige o aprofundamento de estudos orientados a estruturagao de uma
politica de regulagao financeira capaz de incentivar a ampliagao e diversificagao de
servicos de seguros sofisticados, capazes de atender a demanda por mecanismos
de gestao de riscos climaticos por empresas financeiras e nao financeiras. Também é
necessario o desenvolvimento de politicas publicas, baseadas em recursos fiscais, para
a estruturacao de fundos garantidores orientados a oferta de servigos de cobertura
de riscos climaticos de segmentos produtivos com restricao de acesso ao mercado de
seguros privados, em especial, as microempresas e as unidades que atuam no ambito
da agricultura familiar, em setores e regidoes mais expostos aos riscos climaticos.

O desenvolvimento efetivo da Politica Nacional de Mudanga do Clima (PNMC) -
configurada de modo alinhado com os principios da Convencao-Quadro das Nacodes
Unidas sobre Mudanca do Clima — também constitui requisito complementar e relevante
ao éxito dos propésitos relacionados a politica de regulacao de riscos financeiros rela-
cionados ao clima. Nesses termos, a implementag¢do de medidas mitigadoras, capazes
de reduzir a emissao e ampliar a remocgao dos gases de efeitos estufa da atmosfera,
e de medidas adaptativas, que diminuam a vulnerabilidade dos sistemas naturais e
humanos aos efeitos das mudancas climaticas, contribuem para a reducao de perdas
de equipamentos produtivos e postos de trabalho e, consequentemente, reduzem as
repercussdes adversas que eventos climaticos possam causar sobre o equilibrio dos
contratos e o funcionamento do sistema de intermediagao financeira necessario ao
financiamento do desenvolvimento.

Uma agenda de politicas publicas deve observar as especificidades e enderecgar
solugdes aos setores econdmicos e as regides com maior exposigao e vulnerabilidade
aos riscos climaticos. As evidéncias mobilizadas pelo BCB em 2022 sugerem atencgao
especial aos setores de geracao e transmissao de energia, por sua importancia para o
sistema produtivo e bem-estar das familias, e aos setores de producgao de alimentos,
com énfase para a producao por pessoa fisica rural, em geral organizada em torno da
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agricultura familiar e de importancia social e econémica relevante. Igualmente neces-
saria é a consideragao da dimensao climatica no ambito das politicas de financiamento
do desenvolvimento da produgao com recorte territorial, em especial os municipios
sujeitos a eventos fisicos extremos, como secas e inundagoes.
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