o

UNIVERSIDADE DE BRASILIA
FACULDADE DE ECONOMIA, ADMINISTRACAO,
CONTABILIDADE E GESTAO DE POLITICAS PUBLICAS

PROGRAMA DE POS-GRADUACAO EM ECONOMIA
MESTRADO PROFISSIONAL EM ECONOMIA DO SETOR PUBLICO

RAFAEL ISAC CAMPOS

MUDANCAS CLIMATICAS E ESTABILIDADE FINANCEIRA: INCERTEZAS,
RISCOS E O PAPEL DOS BANCOS CENTRAIS

BRASILIA
2021



RAFAEL ISAC CAMPOS

MUDANGCAS CLIMATICAS E ESTABILIDADE FINANCEIRA: INCERTEZAS,
RISCOS E O PAPEL DOS BANCOS CENTRAIS

Dissertacdo apresentada ao Programa de Pos-
Graduacdo em Economia da Faculdade de
Economia, Administracdo, Contabilidade e
Gestdo de Politicas Publicas da Universidade
de Brasilia, como requisito parcial para

obtencdo do titulo de Mestre em Economia.

Orientador: Prof. Dr. Jorge Madeira Nogueira.

BRASILIA
2021



RAFAEL ISAC CAMPOS

MUDANGCAS CLIMATICAS E ESTABILIDADE FINANCEIRA: INCERTEZAS,
RISCOS E O PAPEL DOS BANCOS CENTRAIS

Dissertacdo apresentada ao Programa de Pos-
Graduacdo em Economia da Faculdade de
Economia, Administracdo, Contabilidade e
Gestdo de Politicas Publicas da Universidade
de Brasilia, como requisito parcial para

obtencdo do titulo de Mestre em Economia.

Data de aprovacgéo: 18/02/2021

Banca Examinadora:

Prof. Dr. Jorge Madeira Nogueira

Prof. Dr. Roberto de Goes Ellery Junior

Dr. Greisson Almeida Pereira



RESUMO

As mudangas climaticas em curso podem trazer consequéncias sociais e econémicas. Os
riscos relacionados ao clima se traduzem em riscos a economia e ao sistema financeiro. Os
responsaveis pela estabilidade do sistema financeiro sdo os bancos centrais. As mudangas
climéaticas em curso sdo fontes de riscos financeiros que ameacam essa estabilidade. As
autoridades monetarias, portanto, podem atuar para prever e mitigar os riscos relacionados as
mudangas climaticas que afetem a estabilidade financeira. O objetivo desta pesquisa é
apresentar recomendacdes e sugestdes de medidas que os bancos centrais devem contemplar
em seu conjunto de politicas visando mitigar tais riscos, assegurando a estabilidade financeira
em face das mudancas climéticas. As analises basearam-se em pesquisa bibliografica e
referencial teorico. Parte-se de conceituacdo tedrica dos tipos de riscos financeiros
relacionados ao clima e da metodologia de avaliagdo de riscos mais adequada para esse
enfrentamento. Levantam-se, na sequéncia, medidas j& adotadas pelo Banco Central do Brasil
tanto em relacdo ao combate a crise da COVID-19 quanto ao tema sustentabilidade,
evidenciando o poder de atuacdo dos reguladores. Finaliza-se com o desenvolvimento e
andlise das principais sugestdes de medidas que os bancos centrais podem ter em seu arsenal
de atuacdo para mitigacdo dos riscos climaticos. Conclui-se que ha real possibilidade e
necessidade de atuacdo dos bancos centrais na mitigacdo dos riscos climaticos a fim de

assegurar a estabilidade financeira.

Palavras-chave: Estabilidade Financeira. Banco Central. Riscos Financeiros. Riscos
Climéticos. Mudancas Climéticas. Finangas Sustentaveis.



ABSTRACT

Climate change may cause critical social and economic consequences to countries and
regions. Climate-related risks convert into risks to the economy and the financial system.
Central banks are responsible for the stability of the financial system. In this context, ongoing
climate change is a source of financial risks that threatens this stability of the whole system.
Monetary authorities, therefore, should act to predict and mitigate climate-related risks that
affect financial stability. The objective of this research is to recommend measures that central
banks should consider in their set of policies in order to mitigate such risks, ensuring financial
stability in face of climate change. The research was based on bibliographic survey and
analysis. Through this procedure and for this purpose, this dissertation starts with a theoretical
concept of the types of financial risks related to the climate change and the most appropriate
risk assessment methodology for this challenge. After that, we emphasize measures already
adopted by the Central Bank of Brazil, both in relation to deal with the crisis cause by the
COVID-19 and to the sustainability theme, highlighting the strength of action by regulators.
In its final portion, the dissertation highlights and analyses the main suggestions for measures
that central banks may have in their arsenal to mitigate climate risks. Our conclusion indicates
real possibilities for action by central banks to mitigate climate risks in order to ensure

financial stability.

Keywords: Financial Stability. Central Bank. Financial Risks. Climate-related Risks.

Climate Changes. Sustainable Finance.
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INTRODUCAO

A preocupacdo com a estabilidade financeira em momentos de crise econdmica tem
crescido ao longo dos ultimos anos, principalmente apos as crises de 2008/2009 e a do euro
do inicio da década de 2010. A crise de 2020 causada pela pandemia do virus SARS-CoV-2,
causador da doenca COVID-19 reforga essa inquietacdo e demonstra o quédo resiliente o
sistema financeiro deve ser no enfretamento as depressdes econdémicas. As crises econémicas
e financeiras demandam respostas rapidas e eficientes dos bancos centrais envolvidos.
Mudancas estruturais — politicas, legais, sociais etc. — no panorama econémico também
exigem a intervencgdo do 6rgdo responsavel pela solidez econdmica nos paises afetados.

A continua emissdo de gases de efeito estufa (GEE) tende a causar aumento de
temperatura na superficie da Terra. Esse aquecimento vird acompanhado de desastrosas
consequéncias sociais e econdmicas. Imprevisibilidade, escala global e prazos incertos dos
acontecimentos potencializam desafios financeiros e econdmicos para 0s integrantes do
sistema financeiro.

Os riscos econémicos derivados das mudancas climaticas sdo singulares e totalmente
novos para todos que se inserem no sistema financeiro. As decisGes econdmicas e financeiras
dos integrantes do sistema financeiro deverdo se apoiar em informacgdes cada vez mais
precisas das consequéncias econdmicas dos impactos fisicos das mudancas climéticas e dos
impactos da transi¢cdo a uma economia verde e sustentavel. Dados impréprios, ambiguos e nao
esclarecedores sobre as incertezas e 0s riscos podem levar a alocacbes de capital nao
condizentes com 0s riscos reais a que 0s investimentos estardo expostos, culminando em
potenciais efeitos sobre a estabilidade financeira.

Os bancos centrais, em geral, sdo 0s responsaveis pela estabilidade do sistema
financeiro e qualquer perturbacdo a essa estabilidade requer medidas e acBes por parte da
autoridade monetaria. Os riscos climaticos que efetivamente provoquem efeitos danosos na
economia podem originar crises econémicas de formas inesperadas e imprevisiveis na
magnitude. As mudangas climaticas sdo fontes de riscos financeiros que ameacam a
estabilidade financeira. Os bancos centrais serdo, portanto, instados a intervir de forma mais
rigida e severa para combater crises repentinas e, assim, estabilizar o sistema financeiro.

Sendo assim, este trabalho baseou-se na questdo: de que forma os bancos centrais
podem atuar para prever e mitigar os riscos relacionados as mudancas climéticas que afetem a

estabilidade financeira?
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O presente estudo contribui para o entendimento tanto do correto endere¢camento das
questdes financeiras relacionadas as mudancgas climéticas que os reguladores devem propor
aos integrantes do sistema financeiro, quanto das acdes de mitigacao de riscos que 0s proprios
bancos centrais devem realizar em suas mais variadas atuacoes.

O objetivo geral deste estudo consiste em apresentar as principais recomendagdes e
sugestdes de medidas e a¢BGes necessarias que 0s bancos centrais devem possuir em seu
arsenal a fim de mitigar os riscos financeiros relacionados as mudancas climaticas e assim
manter a estabilidade do sistema financeiro perante tais alteracdes no clima. Para atingir o
objetivo geral sublinha-se que os objetivos especificos sdo: analisar o que j& estad sendo
realizado no caso particular do Banco Central do Brasil e identificar os desafios e limitagdes
nas possiveis atuaces das autoridades monetarias no enderecamento e mitigacdo dos riscos
relacionados as mudancas climaticas.

A Dissertacdo esta estruturada em quatro capitulos, além desta Introducdo e da
Conclusdo. No primeiro capitulo, inicialmente sdo apresentadas trés iniciativas relacionadas
as responsabilidades dos bancos centrais, visando também orientar o sistema financeiro em
face das mudancas climaticas e suas consequéncias a estabilidade financeira: 1. Network for
Greening the Financial System (NGFS) ou Rede para um Sistema Financeiro Mais Verde; 2.
Task force on Climate-Related Financial Disclosures (TCFD), ou Forcga-tarefa para
Divulgagdes Financeiras Relacionadas as Mudancas Climéticas; e 3. Bank for International
Settlements (BIS), que, também atento aos riscos financeiros relacionados as mudancas
climéticas, publicou o estudo “The green swan - Central banking and financial stability in the
age of climate change. Ainda, traz os conceitos dos riscos fisicos e dos riscos de transicdo
relacionados as mudancas climaticas, evidenciando seus efeitos na economia e no sistema
financeiro. O capitulo finaliza apresentando a metodologia da andlise de cenarios nas
avaliaces de riscos financeiros, bem como suas limitaces, fornecendo as bases para sua
utilizag&o pelos bancos centrais e pelo sistema financeiro em suas avaliagfes de riscos.

J& o Capitulo 2 aborda as iniciativas do Banco Central do Brasil ao longo de 2020,
apos sua adesdao a NGFS, resgatando também um historico das medidas adotadas pela
autoridade monetaria no enfretamento da crise da COVID-19, ressaltando o poder de
intervengdo do regulador frente as necessidades de um saudavel funcionamento do sistema
financeiro. O Capitulo 3 pormenoriza todas as medidas sugeridas e recomendadas que 0s
bancos centrais devem ter em seu arsenal de acles, para a mitigagdo dos riscos a estabilidade

financeira relacionados as mudancas climéticas. Ao final deste capitulo, além dos comentarios
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conclusivos, discutem-se medidas que aliam as de mitigagdo de riscos climaticos com
medidas de recuperacdo econémica da crise da COVID-109.

O Capitulo 4 especifica os principais desafios e limitacfes nas atuacGes dos bancos
centrais para garantir a estabilidade financeira em face dos riscos relacionados ao clima. Por

fim sdo apresentadas as conclusdes do estudo, além das consideracdes e ponderacgdes finais.
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1 INICIATIVAS INTERNACIONAIS PARA RISCOS CLIMATICOS NO SISTEMA
FINANCEIRO

1.1 MUDANCAS CLIMATICAS: CONSEQUENCIAS, INCERTEZAS E RISCOS

A emisséo de gases de efeito estufa (GEE) tende a causar aumento de temperatura na
superficie da Terra. Mantidos os atuais niveis de emissdes, estudos apontam para um
aquecimento superior a 2° Celsius (2° C) comparado ao periodo pre-industrial. Esse
aquecimento vira acompanhado de desastrosas consequéncias sociais e econdmicas. O Painel
Intergovernamental sobre Mudancas Climaticas (IPCC) concluiu que as emissfes
antropogénicas - as emissdes causadas pela acdo humana - levaram a concentracdes de gases
de efeito estufa a niveis sem precedentes (INTERGOVERNMENTAL PANEL ON
CLIMATE CHANGE, 2014).

O Acordo de Paris firmado em 2015 por cerca de 200 paises € o maior esforgo
conjunto de governos em resposta a ameaca que as mudancas climaticas podem causar ao
planeta. Os paises concordaram em manter 0 aumento da temperatura média global abaixo de
2° C em relagdo a era pré-industrial, envidando esforgos para limitar este aumento a 1,5° C
(CONFERENCE OF PARTIES-21, 2015). Para atingir esse objetivo devera haver uma
diminuicdo drastica das emissdes dos GEE.

Neste contexto, imprevisibilidade, escala global e prazos incertos dos acontecimentos
potencializam significativos desafios financeiros e econdmicos para o0s participantes do
sistema financeiro. Os riscos financeiros derivados das mudangas climaticas, assim como seus
desdobramentos, sdo Unicos e totalmente novos para todos que se inserem no sistema
financeiro. As decisfes econdmicas e financeiras de investidores, empresas, governos, entre
outros envolvidos, vado necessitar de informacBes cada vez mais precisas dos impactos das
mudancas climaticas sobre os ativos fisicos e financeiros envolvidos nos investimentos. A
gestdo de riscos das organizagdes precisard cada vez mais de informagbes consistentes,
compardaveis, confiaveis e claras sobre os riscos derivados de tais alteragdes.

Esses desafios se traduzem em riscos a estabilidade financeira e econdmica para paises
e governos. Empresas e organizacfes que investem ndo possuem, em geral, adequado
conhecimento dos impactos, das incertezas e dos riscos climaticos em seus negocios. Elas, em
consequéncia, ndo transmitem todos 0s riscos a que estdo expostas ao setor financeiro,
notadamente de onde obtém e onde serdo providos seus recursos para investimento. Dados

inadequados e imprecisos sobre tais incertezas e riscos podem levar a precificacdo incorreta
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de ativos e alocagéo incorreta de capital com potenciais danos sobre a estabilidade financeira,
uma vez que os mercados podem ficar vulnerdveis a corre¢des abruptas.

Observa-se uma crescente demanda por anélises sobre as implicacdes financeiras dos
aspectos relacionados as mudancas climaticas sobre os negdcios e investimentos das
organizacdes ~ (FORCA-TAREFA  PARA  DIVULGACOES  FINANCEIRAS
RELACIONADAS AS MUDANGAS CLIMATICAS, 2017). Em particular, bancos centrais e
orgdos reguladores se deparam com poucas e imprecisas informacdes do setor financeiro para
uma avaliacdo das exposicdes do sistema como um todo dos riscos relacionados as mudancas
climaticas.

Novas oportunidades, entretanto, sdo também potencializadas nesse novo cenario.
Elas podem surgir diante dos esforcos necessarios para a mitigacdo e/ou a adaptacdo dos
impactos das mudancas climaticas. Desenvolvimento de novos servicos e produtos,
surgimento de novas fontes de energia em substituicdo a de derivadas do petrdleo,
aprimoramento e reducdo de custos das fontes alternativas j& existentes, maior eficiéncia no
uso de recursos escassos e reducdo de custos sdo algumas entre muitas oportunidades que
podem surgir no decorrer do processo de mitigacdo e/ou de adaptacdo dos impactos negativos
das mudancas climaticas.

Conhecer e mapear esses desafios e essas oportunidades é crescentemente reconhecido
como relevante pelo sistema financeiro de todos os paises, quer pelos seus componentes
privados, quer pelos publicos, assim como pelas instituicdes reguladoras. Percebe-se que as
alocacdes de investimentos na economia real dependerdo de maneira crescente de definicdo
de estratégias nas quais limites naturais e ambientais deverdo ser explicitados e incorporados

nos calculos financeiros e econdmicos.

1.2 INICIATIVAS

O Acordo de Paris de 2015 e suas metas de reducédo de emissdo de GEE evidenciam 0s
esforgos que governos e organizagOes tém realizado nos Gltimos anos visando reduzir e até
mesmo reverter o impacto das emissGes no aquecimento global. A partir dai, muito tem se
falado de que forma o sistema financeiro pode atuar de forma responsavelmente sustentavel.
Ha& trés perspectivas basicas que direcionam o sistema financeiro em busca de financas e
investimentos verdes e sustentiveis. Os grupos de estudos, planos de acles e

empreendimentos formados globalmente tratam principalmente desses trés pontos de vista.
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Sob a dtica verde e da sustentabilidade per si, 0s investimentos procuram pavimentar
um caminho seguro em direcdo a um mundo de baixo carbono, deixando de alocar capital em
projetos e companhias com uso intensivo de combustiveis fosseis e assim reduzir os danos
climaticos.

Com relacéo a perspectiva da eficiéncia, os participantes do mercado financeiro visam
maior transparéncia e informacgdes mais precisas, levando entdo a decisbes mais corretas na
alocacdo do capital investido. Nesta visdo, as decisfes de investimento levam em conta os
principios ambientais, sociais e de governanca (ESG) para direcionar as alocagdes e assim
aumentar a eficiéncia de seus portfolios.

Por fim, as finangas sustentaveis podem-se guiar pela perspectiva do risco, uma vez
gue um desenvolvimento ndo sustentavel pode afetar regides e setores inteiros e trazer perdas
de capital fisico e financeiro. Os riscos relacionados as mudancas climaticas sdo riscos a
estabilidade do sistema financeiro e finangas verdes e sustentaveis devem levar em conta as
consequéncias das alteracdes no clima. Apesar de abordar todos os aspectos comentados, este
trabalho é voltado principalmente para a perspectiva dos riscos climaticos e suas
consequéncias a estabilidade financeira e ao sistema financeiro com o um todo.

Até alguns anos atrés, ndo estava claro aos agentes do sistema financeiro as formas de
atuacdo que cada tipo de organizacao deveria assumir, tampouco o correto enderecamento de
medidas proativas que deveriam ser tomadas para manter a estabilidade financeira e
econbmica de paises e regides em face das mudancas climaticas. A traducdo dos riscos
relacionados ao clima em riscos a estabilidade do sistema financeiro nem sempre esteve clara
o suficiente para justificar mobilizacdo de capital e redirecionamento de investimentos a
projetos sustentaveis e que colaborassem com o atendimento das metas do Acordo de Paris.

Assim, algumas iniciativas internacionais foram criadas com o intuito de conscientizar
0S governos, reguladores, organizacdes privadas e o sistema financeiro como um todo, da
importancia de avaliacdes de risco proativas que estabelecam pardmetros e cenarios criveis
visando mitigar os efeitos das mudancas climaticas. Entre elas, merecem destaque trés
iniciativas relacionadas as responsabilidades dos bancos centrais, visando também orientar o
sistema financeiro em face das mudancas climaticas e suas consequéncias a estabilidade

financeira.
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A Network for Greening the Financial System (NGFS) ou Rede para um Sistema
Financeiro Mais Verde! é uma organizagdo criada em 2017. Ela reine dezenas de bancos
centrais envolvendo paises dos cinco continentes, propondo o compartilhamento de melhores
praticas financeiras e contribuir para o desenvolvimento do gerenciamento de riscos
climaticos e ambientais no setor financeiro, além da mobilizacdo do mainstream financeiro
para apoiar a transicdo em diregdo a uma economia sustentavel e de baixo uso de carbono. O
Banco Central do Brasil (BCB) tornou-se membro da NGFS em marc¢o de 2020.

A NGFS é uma rede integrada voluntaria de bancos centrais e supervisores do sistema
financeiro. O seu proposito é ajudar a fortalecer a resposta global necesséria para atingir as
metas do Acordo de Paris, elevando o papel do sistema financeiro no gerenciamento de riscos
e mobilizando capital para investimentos verdes e de baixo uso de carbono em um amplo
contexto de desenvolvimento ambientalmente sustentavel (NETWORK OF CENTRAL
BANKS AND SUPERVISORS FOR GREENING THE FINANCIAL SYSTEM, 2019c). Até
23 de junho de 2020, a NGFS possuia 66 membros e 13 membros-observadores. Para atingir
seus objetivos, a NGFS estruturou-se em trés grupos de trabalho basicos:
microprudencial/supervisdo; macrofinanceiro; ampliacdo das financas verdes.

Uma segunda iniciativa é a Task force on Climate-Related Financial Disclosures
(TCFD), ou Forca-tarefa para Divulgac6es Financeiras Relacionadas as Mudangas Climaticas.
Criada em 2015, a TCFD tem 32 membros de varias organizages, incluindo grandes bancos,
seguradoras, gestoras de ativos, fundos de pensdo, grandes empresas ndo financeiras,
empresas de contabilidade e consultoria e agéncias de classificacdo de risco. A TCFD tem

como objetivo

ajudar a identificar as informagfes necessarias para que investidores,
credores e agentes de subscri¢do de seguros avaliem e precifiqguem de
maneira adequada os riscos e oportunidades relacionados as mudancas
climaticas (FORCA-TAREFA PARA DIVU LGA(;OES
FINANCEIRAS RELACIONADAS AS MUDANCAS
CLIMATICAS, 2017, p. iv).

Na publicagdo “Recomendagdes da Forga-tarefa para DivulgacGes Financeiras
Relacionadas as Mudangas Climaticas — Relatorio Final” de 2017, foram desenvolvidas

quatro recomendag0es para serem adotadas pelas organizac¢Ges visando promover divulgacoes

! H& muitas terminologias em portugués para financas verdes e economia de baixo carbono. O termo
greening também pode ser traduzido como esverdear ou em neologismos como ecologizacéo,
sustentabilizar etc. A palavra green, nesse contexto, também vem sendo traduzida tanto no sentido
literal, verde, como em seus sindnimos: ecoldgico, sustentavel etc.
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financeiras relacionadas as mudancas climéticas, aplicaveis a organizagfes de varios setores e
jurisdicOes. Elas estdo estruturadas em recomendacOes de divulgagdes financeiras para
Governanca, Estratégia, Gestdo de Riscos e Métricas e metas.

Por fim, o Bank for International Settlements (BIS), mais recentemente, também
atento aos riscos financeiros relacionados as mudancas climaticas, publicou o estudo “The
green swan - Central banking and financial stability in the age of climate change”. Nele, 0
BIS alerta os paises para possiveis eventos climaticos extremos com potencial de impactar os
sistemas financeiro e econdbmico. No documento, sdo revisados os riscos enfrentados pelos
bancos centrais na manutencdo da estabilidade financeira e por fim endereca diversas
recomendacdes, sugestbes de trabalho e atribuicdes as autoridades monetéarias, mostrando as
consequéncias e os desafios nesse enfrentamento?.

O rol exemplificativo traz as principais iniciativas que tém sido objeto de trabalho e
desenvolvimento de estudos pelos bancos centrais. Este trabalho visa consolidar a maior parte
deste conhecimento reunido até agora no esfor¢co para a disseminagdo de medidas de
mitigacdo dos riscos financeiros relacionados ao clima, reunindo recomendac6es e listando
desafios no caminho em dire¢do a um mundo e a economias de baixo carbono.

As divulgac6es que os principais organismos financeiros de cooperacédo internacional
tém publicado se orientam principalmente pelos trabalhos da NGFS e da TCFD e indicam o
caminho a ser trilhado em direcdo a um sistema financeiro mais verde e sustentavel. Os riscos
relacionados as mudancas climaticas estdo cada vez mais bem delineados e identificaveis,
bem como as novas metodologias de analise de riscos que devem ser utilizadas visando o

melhor gerenciamento de riscos pelas organizagdes, como se vera nas secfes a segulir.

1.3 RISCOS E OPORTUNIDADES

As competéncias dos bancos centrais podem variar de pais para pais. Ndo obstante,
eles sdo, em sua grande maioria, responsaveis pela estabilidade dos precos e do poder de
compra da moeda e pela estabilidade financeira provendo solidez ao sistema financeiro. Com
0 BCB ndo seria diferente e sua missdo institucional vai ao encontro das atribui¢cGes acima

descritas.

2 Além das iniciativas acima, destacam-se: G20 Sustainable Finance Study Group; European Union
Action Plan on Financing Sustainable Growth; Climate Bonds Initiative (CBI); Centre of Green
Finance and Investment (CGFI — pela OECD); International Platform on Sustainable Finance (IPSF);
International Network for Financial Centers for Sustainability (FC4S); Brazilian Green Finance
Initiative (BGIF); FiBraS — Finangas Brasileiras Sustentaveis.
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As mudancas estruturais e todos os riscos que as alteragdes climaticas trazem ao
sistema financeiro e a economia devem ser compreendidos e entendidos de forma abrangente
pela autoridade monetaria para que as necessarias acbes mitigadoras e corretivas a todos os
envolvidos do sistema financeiro sejam enderecadas de forma correta e precisa.

Os relatorios mais atuais da NGFS e TCFD ja alertam para 0s riscos a que o0 sistema
financeiro podera estar exposto, em variados niveis de gravidade, diante das consequéncias
das mudangas climaticas em diferentes regides. Ha dois canais principais atraves dos quais as
mudancas climaticas podem afetar a estabilidade financeira: os riscos fisicos relacionados a
eventos climaticos e a mudangas ambientais de longo prazo; e os riscos de transicdo em
direcdo a uma economia de baixo uso de derivados de petréleo (economia de baixo carbono).
Os impactos desses riscos a estabilidade financeira podem afetar severamente as condi¢fes
macroecondmicas dos paises e regides afetados.

N&o menos importante que 0s riscos que a economia ird enfrentar com as mudangas
climéticas, hé as oportunidades que poderao surgir no caminho a ser tracado na busca de uma
diminuicdo das emissdes de GEE. Desde o aumento da eficiéncia no uso dos recursos
energéticos atuais até ao surgimento/aprimoramento de novas e incipientes fontes de energia,

as organizagdes podem também se beneficiar dessas mudancas estruturais.

1.3.1 Riscos fisicos

Os riscos fisicos das mudancas climaticas ao sistema financeiro compreendem tanto 0s
eventos climaticos extremos cada vez mais severos e frequentes, tais como aumento da forca
das tempestades tropicais, deslizamento de terras, enchentes, ondas de calor por periodos mais
longos e incéndios florestais mais frequentes, quanto as mudangas constantes de longo prazo
do clima, como mudangas nos volumes de precipitacdes, aumento do nivel do mar, aumento
crénico de temperatura em regides especificas e maior acidez dos oceanos.

A Forga-tarefa para DivulgagOes Financeiras Relacionadas as Mudangas Climaticas
(2017, p.7) classifica estes riscos fisicos quando motivados por eventos (agudos) ou por
mudancas de longo prazo (cronicos) nos padrfes climéaticos. Abrangendo tanto os eventos
climaticos extremos ou agudos como também os efeitos crénicos ou permanentes de longo
prazo no ambiente local ou global, os riscos fisicos a estabilidade financeira e econdmica
impactam diretamente a criagdo de riqueza, causando danos & infraestrutura pablica e privada.

Ao deslocarem capital de investimentos produtivos, como pesquisa e desenvolvimento, para
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reconstrucdo, reparos e reformas, os investidores terdo menos opcOes de diversificacdo
quando da tomada de decisdes de investimentos.

Os eventos climaticos extremos praticamente triplicaram desde os anos 1980 (LOW,
2020; PIHL et al., 2019), evidenciando que os riscos fisicos ja estdo ocorrendo em diversas
regides do planeta e impactando a economia. As coberturas de neves das montanhas em todos
0s continentes estdo derretendo (PIHL et al., 2019), em um exemplo indicativo das mudancas
nas temperaturas globais. A cada evento extremo ocorrido, ha o aumento dos riscos
associados a saude humana, a producao e distribuicdo de alimentos, a diminuicdo dos recursos
da agua, perdas de safras, migragdo humana, entre outros diversos impactos semelhantes.
Colheitas e oferta de alimentos ja sdo afetadas pelas mudancas climéaticas (RAY et al., 2019
apud BOLTON et al., 2020). Os setores econdmicos mais afetados pelos riscos fisicos séo,
por exemplo, agricultura, infraestrutura de transportes e construgdo, seguros e turismo.

Além disso, na ocorréncia de eventos extremos, sejam de curto prazo trazendo com
eles diminuicdo de alimentos disponiveis causando fome em diversas populagdes, sejam de
longo prazo, por exemplo causando aumento do nivel do mar, aumenta-se a probabilidade de
ocorréncia de grandes eventos sociais disruptivos como migracdo em massa, instabilidade
politica e conflitos (NETWORK OF CENTRAL BANKS AND SUPERVISORS FOR
GREENING THE FINANCIAL SYSTEM, 2019a, p.13; PIHL et al., 2019). Tais eventos
sociais também sdo uma ameaga a estabilidade financeira e econémica dos paises envolvidos.

Eventos naturais catastroficos provocam perdas em todos os setores da economia da
regido afetada. Com a deterioracdo do capital e diminuicdo dos lucros das organizagdes
poderd haver o deslocamento e realocacdo dos investimentos ocasionando faléncias e
insolvéncia de firmas e familias, no caso de perdas ndo seguradas, por exemplo. Quando 0s
danos estdo segurados, por sua vez, as seguradoras, geralmente integrantes do setor bancario e
financeiro, estardo fragilizadas e expostas a significativas perdas. Sdo também chamados de
riscos de responsabilidade e estdo incluidos entre os riscos fisicos.

Os impactos macroecondmicos dos riscos fisicos, assim, também influenciam e podem
gerar cendrios que prejudicam a estabilidade financeira. Variaveis macroecondmicas e 0
sistema financeiro podem se contagiar ciclicamente e entrarem numa espiral continua de
problemas e perdas, aumentando drasticamente 0s riscos de um colapso na economia. Se ap0s
um evento climatico extremo, por exemplo, uma regido inteira enfrenta grandes perdas e
montantes significativos sdo deslocados para reconstrucdo, o sistema financeiro pode ser
afetado através de diminuicdo dos valores das propriedades envolvidas, deterioracdo

econémica e menor demanda, causando perdas no mercado financeiro, como diminuic¢éo do
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crédito disponivel e ofertado, perda de valor nos ativos de seguradoras, imobiliarias, etc. A

Figura 1 ilustra os riscos de contégio entre a economia e o sistema financeiro.

Figura 1 — Riscos fisicos afetando economia real e o sistema financeiro

Ampla deterioragdo econémica (menos demanda, produtividade e produto) impactando condi¢des financeiras

Canais de transmissdo indiretos

Fatores de Riscos Fisicos:

Economia Sistema Financeiro

* Eventos climaticos Canais de transmiss3o diretos
extremos
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Setores mais afetados: iy
* Agricultura Diminuigdo na
* Transportes

rentabilidade corporativa

* Infraestrutura e aumento de litigios

(transportes e
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* Seguros
* Turismo

Contagio financeiro (perdas de mercado, dificuldades de crédito) voltando & economia

Fonte: Network of Central Banks and Supervisors for Greening the Financial System (2019a, p.14),
adaptado.

Os canais de transmissdo indiretos podem se interconectar com 0s canais de
transmissdo diretos por meio de choques de oferta e demanda. A diminui¢do na riqueza
familiar e entdo do seu consumo produz um choque de demanda, por exemplo. Por outro lado,
a destruicdo de infraestruturas por eventos climaticos extremos ou o corte de fornecimento de
determinados setores econdmicos por destruigdo de suas matrizes produtoras trazem choques
de oferta. O contéagio ciclico dessas varidveis causa a ampla deterioragdo econémica que
impacta as condigdes financeiras.

Os choques de oferta e demanda na economia em consequéncia dos riscos fisicos
relacionados as mudancas climéticas e que afetam diretamente a macroeconomia interagem
com a economia real e o sistema financeiro causando degradacdo econdmica e financeira.
Pelo lado da oferta, podem-se ter choques no fornecimento de energia, alimentos e agua, na
oferta de médo-de-obra e no estoque de capital. Ja os choques na demanda sobrevém da falta
de investimentos e novos negocios bem como da diminuigdo do consumo das familias.

Assim, a mitigacdo dos riscos fisicos com a consequente diminuicdo dos eventos
climaticos extremos e das alteragdes de longo prazo nos padrfes climaticos das regides e
economias € fator para manutencdo da estabilidade financeira e da solidez do sistema
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financeiro. As consequéncias fisicas das alteragdes climéticas possuem potencial impacto de
alteracdes macroeconémicas afetando o produto interno bruto (P1B), produtividade e choques
de demanda e oferta que afetardo tanto a economia real quanto o sistema financeiro. Ressalta-
se também que as estimativas dos impactos variam bastante dependendo das metodologias e
modelos de avaliagdo de riscos utilizados bem como das suposi¢Oes iniciais empregadas nas

avaliacOes, conforme serd visto mais adiante.

1.3.2 Riscos de transicao

As catastrofes resultantes de eventos climaticos extremos devido as mudancas
climaticas devem ser mitigadas desde ja (LENTON; JOHAN, 2019; RIPPLE et al., 2019 apud
BOLTON et al., 2020). Governos e blocos econémicos precisam de novas politicas publicas,
novas legislagdes e novos paradigmas para levar o mundo a um cenario de reduzidas emissdes
de GEE, os principais responsaveis pelo aquecimento global (INTERGOVERNMENTAL
PANEL ON CLIMATE CHANGE, 2014; MORA et al., 2018 apud BOLTON et al., 2020). O
relatorio final do Acordo de Paris indica que os paises signatarios devem limitar o
aquecimento global a até 2° C acima dos niveis pré-industriais, com esfor¢cos maximos para
limitar o aumento a apenas 1,5° C. Para isso, 0 Acordo prevé a reducdo das emissdes de GEE
tdo logo os governos possam implementar as medidas necessarias para atingir a meta.

Os riscos ao sistema financeiro provenientes de mudancas financeiras e econdmicas
em direcdo a uma economia de baixo carbono sdo os chamados riscos de transicdo. O
processo de reducdo das emissdes de GEE possui potencial de afetar severamente todos 0s
setores da economia, como valoracdo total de empresas, ativos de empresas da area
petrolifera, de transportes, construcdo civil, entre outros. Apesar da urgéncia das acdes
necessarias para mitigacdo das mudancas climaticas, uma ruptura abrupta nos modelos de
negécios e na precificacdo dos ativos relacionados podem ter grandes impactos na
estabilidade financeira e no bom funcionamento da economia como um todo. Em sentido
amplo, os riscos de transi¢do se relacionam as necessarias mudancas politicas, as alteracdes na
legislacdo, ao desenvolvimento e aperfeicoamento de tecnologias, ao funcionamento de
mercados e a reputacdo das organizacdes.

Mudancas de longo alcance serdo necessarias em Varios setores da economia, nas
fontes de energia, no uso da terra e 4gua, no planejamento de cidades e politicas publicas e

nos sistemas industriais e de infraestrutura. Os setores econdmicos mais afetados nesta
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transicdo serdo, por exemplo, inddstrias baseadas em combustiveis fosseis, fabricantes com
consumo intensivo de energia e atividades de transporte.

N&o obstante a iminente necessidade de medidas de transicdo para uma economia
verde, uma abrupta e rapida transi¢cdo pode trazer mais danos do que beneficios a estabilidade
financeira e econbmica, sendo mais prudente uma transicdo suave e efetiva. Ativistas
ecoldgicos que ordenam a imediata parada nas emissdes de GEE ndo compreendem que uma
restricdo completa na producdo de combustiveis fosseis correspondera a aniquilagdo de
milhGes de empregos do dia para a noite, crises na cadeia de abastecimento e perda completa
de capital fisico e financeiro, causando a destruicdo econémica de regides e paises inteiros,
trazendo fome e ruina a milhdes de trabalhadores e suas familias.

Uma ambiciosa e rapida transicdo significa deixar obsoletos todos os ativos fisicos e
financeiros relacionados a extracdo e producdo de combustiveis fésseis, tornando-os ativos
encalhados, sem nenhum valor financeiro ou econdémico, com potenciais riscos ao sistema
financeiro (BOLTON et al., 2020). Setores industriais precisam se preparar para esta transicéo

sem que haja riscos a estabilidade financeira.

Figura 2 — Definicdo de ativos encalhados

Valor encalhado

Capital
encalhado

Ativos encalhados

Traduzido de “stranded assets”, € um termo que indica os ativos fisicos e
financeiros que sofrem perda de valor inesperadamente, muitas vezes com
depreciagdes abruptas e precoces, tornando-se praticamente inegociaveis

Instalagdes fisicas Papeis financeiros

Plataf d Distribuicdo d , o .
e ormams = I:‘; . U";a? c Titulos Acdes Commodities
exploragdo gas e petroleo

Fonte: Bolton et al. (2020); Network of Central Banks and Supervisors for Greening the Financial
System (2019a), autoria propria.
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“Ativos encalhados” ¢ um termo que indica os ativos fisicos e financeiros que sofrem
perda de valor inesperadamente, muitas vezes com depreciacbes abruptas e precoces,
tornando-se praticamente inegociaveis. Tanto instalagdes fisicas quanto papeis financeiros
podem receber esse rotulo, caso os riscos de se desvalorizarem a ponto de se tornarem
irrecuperdveis sejam bastante provaveis. Algumas publicacbes divergem quanto a
metodologia para estimar financeiramente os “ativos encalhados”: enquanto algumas utilizam
o termo ‘“capital encalhado”, se referindo aos investimentos que se tornardo sem valor e
irrecuperaveis, outras utilizam a expressao “valor encalhado”, considerando adicionalmente o
potencial valor de mercado que os investimentos poderiam dar em retorno e que agora estao
obsoletos. No ultimo caso, as cifras alcangam nimeros bastante superiores aos da primeira
metodologia (Figura 2).

Alguns setores ja iniciaram a transicao e se preparam adequadamente a um mundo de
baixo carbono. A adaptacéo de todos os setores ndo pode se alongar no tempo e deve comecar
sem demoras. Uma transicdo tardia significa rupturas mais drasticas no futuro. ReducGes e
cortes nas emissdes de GEE serdo mais radicais e possivelmente com maiores custos
financeiros do que uma transicdo antecipada e planejada. Governos devem sinalizar
previamente suas mudancas politicas, legais e econémicas, fornecendo assim elementos para
um adequado processo de transicdo na infraestrutura e tecnologias existentes. Em um cenario
de rupturas drésticas, ativos fisicos podem se tornar completamente obsoletos e sem valor em
um curto periodo, levando a perdas de capital e renda por seus proprietarios muito maiores do
gue seriam em uma transicdo suave e consistente.

Assim como os riscos fisicos, 0s riscos de transicdo também possuem impactos
econdmicos que influenciam o sistema financeiro. No caso de um contagio ciclico entre as
variaveis econdmicas e financeiras, o colapso do sistema econémico pode ser inevitavel. A
Figura 3 mostra como seria esse cenario. Impactos no PIB, na produtividade, forca de trabalho
e investimentos também serdo sentidos conforme a escolha politica da transicdo a uma
economia verde. Paralelamente as avaliagfes dos riscos fisicos, 0os impactos dos riscos de
transicdo variam conforme as suposicdes iniciais, as metodologias utilizadas e os modelos de
avaliagdes de riscos escolhidos. Os modelos, porém, geralmente concordam que a velocidade
e 0 momento do processo de transicdo sdo cruciais para 0S custos macroecondémicos
(NETWORK OF CENTRAL BANKS AND SUPERVISORS FOR GREENING THE
FINANCIAL SYSTEM, 2019b). Uma transicdo ordenada e iniciada precocemente pode

reduzir os custos macroeconémicos, permitindo que as mudangas de infraestrutura, capital
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fisico e investimentos sejam feitas de forma planejada e sem rupturas abruptas para as

organizagoes.

Figura 3 — Riscos de transi¢do afetando economia real e o sistema financeiro

Ampla deterioragdo econdmica (menos demanda e produto) impactando condi¢8es financeiras
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Fonte: Network of Central Banks and Supervisors for Greening the Financial System (2019a, p.17),
adaptado.

Apesar de geralmente tratados de forma separada, até mesmo por possuirem conceitos
diferentes, os riscos fisicos e 0s riscos de transicdo caminham juntos e estdo interconectados
quando € necessaria uma avaliacdo mais ampla dos cenarios e caminhos a serem percorridos.
Ao se desejar uma diminuicdo dos eventos climaticos extremos e consequentemente reduzir
0s riscos fisicos, sdo necessarias agdes rapidas e imediatas, 0 que leva ao aumento dos riscos
de transicdo. Por outro lado, ao buscar uma transicdo suave e mais programada, reduzindo
assim os riscos de transicdo, os eventos climaticos extremos continuardo crescendo de forma
acentuada, aumentando os riscos fisicos. Na pior das hipoteses, em um cenario de uma
transicdo postergada e na qual sejam necesséarias agdes drasticas para reverter as emissdes de
GEE, ambos os riscos estardo fortemente presentes, de forma muito mais ampla e com maior
grau de certeza de ocorréncia. O esquema ilustrado na Figura 5, no Capitulo 3, mostra essa
situacdo (canto superior direito — maiores detalhes na Secéo 3.1).

J& um planejado e eficiente processo de transi¢cdo a uma economia de baixo carbono,
com politicas claras visando a reforma estrutural da economia atual em paralelo com a
imediata reducdo de emissdes de GEE (também detalhado na Figura 5, canto inferior

esquerdo), poderia levar a uma exploséo de criagdo e inovagdo nos setores afetados, levando
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ao surgimento de novos empregos e postos de trabalho e até mesmo a reducdo de custos de
produgdo, uma vez que novas tecnologias poderiam superar a produtividade das atuais.

Chamada de Hipotese de Porter®, é uma ideia otimista do processo de transicdo a uma

economia verde, na qual os beneficios da transicdo superariam 0s seus custos.

O esquema ilustrativo do Quadro 1 detalha os riscos financeiros e seus impactos.

Quadro 1 — Riscos fisicos e de transi¢do e impactos financeiros

Tipos de Riscos Impactos (possibilidades)
Risco

- Aumento de ocorréncias e de | - Queda na capacidade de producédo e queda na

intensidade de eventos receita;

climéticos extremos - Aumento nos custos devido a impactos negativos
sobre a forca de trabalho com reducdo de receita.

- Elevacdo das temperaturas - Aumento nos custos de capital;

médias; - Redug&o na receita devido a uma queda em

Fisicos producdo;

- Elevacéo do nivel do mar; - Aumento nos prémios de seguro e possivel
reducdo na

- Mudancas nos padrdes de disponibilidade de seguro para ativos em locais de

precipitacdo e variabilidade nos | “alto risco”;

padrdes climéticos. - Aumento de custos operacionais;
- Inutilizag&o antecipada de ativos existentes.

POLITICOS

- Aumento da precificacdo das | - Aumento dos custos operacionais (por exemplo,

emissdes de GEE; custos mais altos de compliance, aumento dos

- Aprimoramento das prémios de seguro);

obrigacdes de divulgacédo de - Baixas, impairment de ativos e inutilizagdo

emissoes; antecipada de ativos existentes devido a mudangas

- Mandatos e regulamentagéo nas politicas;

de produtos e servicos - Aumento de custos de e/ou reducdo na demanda

existentes; por produtos e servicos devido a multas e decisGes

- Exposicéo a litigios. judiciais.

Transigdo

TECNOLOGICOS

- Substitui¢do de produtos e
servigos existentes por opgdes
de baixa emisséo de GEE;

- Investimento malsucedido em
novas tecnologias;

- Custos de transicdo para
tecnologias de baixa emisséo
de GEE.

- Inutilizagc&o antecipada de ativos existentes;

- Demanda reduzida por produtos e servicos;

- Gastos com pesquisa e desenvolvimento (P&D) de
tecnologias novas e alternativas;

- Investimentos de capital no desenvolvimento de
tecnologias;

- Custos para adotar/implantar novas préticas e
processos.

% Porter e Linde (1995) afirmam que as organizagOes que realizam uma gestdo ambiental sustentavel
gerariam uma situacdo de ganhos tanto para 0 meio ambiente quanto para os resultados operacionais
da organizacao.
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MERCADO
- Mudanca no comportamento
dos clientes;

- Incerteza nos sinais do
mercado;

- Aumento do custo de
matérias-primas.

- Reducdo na demanda por bens e servicos devido a
mudangas nas preferéncias do consumidor;

- Aumento dos custos de producédo devido a
alteraces nos pre¢os de insumos e requisitos de
producéo;

- Mudancas abruptas e inesperadas nos custos de
energia;

- Mudanca no mix e nas fontes de receita,
resultando em queda na receita;

- Reprecificacdo de ativos (por exemplo, reservas
de combustiveis fosseis, valuation de terras ou de
valores mobiliarios).

REPUTACIONAIS
- Mudancas nas preferéncias do
consumidor;

- Estigmatizacdo do setor;
- Maior preocupacéo dos

stakeholders ou feedback
negativo dos stakeholders.

- Reducdo na receita devido a uma queda na
demanda por bens/servigos ou devido a uma queda
na capacidade de produgéo (por exemplo,
interrupcBes na cadeia de suprimentos);

- Reducdo na receita decorrente de impactos
negativos na gestdo e no planejamento da forca de
trabalho (por exemplo, atracéo e retencédo de
funcionérios);

- Reducdo na disponibilidade de capital.

Fonte: Forca-tarefa para divulgagdes financeiras relacionadas &s mudancgas climaticas (2017, p.12),
adaptado.

1.3.3 Oportunidades

Os riscos ao sistema financeiro por certo merecem mais atengdo e estudos a fim de
entendé-los mais detalhadamente e assim mitiga-los em cenéarios de mudangas climéticas.
Porém, as oportunidades que surgem ao sistema financeiro e a economia frente a necessidade
de mudancas estruturais devido as alteracdes do clima devem ser aproveitadas.

As fontes de energia alternativas as de emissdo de carbono ganhardo destaque em um
panorama de intensa transicdo. Investimentos em fontes de energia renovéveis, como edlica,
solar, geotérmica, nuclear, biocombustiveis e ondas e marés, por exemplo, ja excedem 0s
investimentos na (FORCA-TAREFA PARA
DIVULGAQC)ES FINANCEIRAS RELACIONADAS AS MUDANCAS CLIMATICAS,

2017). OrganizagOes e governos que anteciparem a transicao e os investimentos em fontes de

geragdo de combustiveis fosseis

energia renovaveis podem economizar em seus respectivos custos de energia.
Neste sentido, uma outra oportunidade surge do desenvolvimento de novos produtos e

servicos baseados nestas novas e alternativas fontes de energia. A inovagéo tecnologica inclui
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também o desenvolvimento de solu¢Bes mais eficientes na geracdo de energia do que as
baseadas na emisséo de carbono.

Oportunidades em novos e emergentes mercados bem como na preferéncia dos
consumidores podem ocasionar aumento de receita e maior diversificacdo de investimento em
ativos financeiros relacionados a esses novos mercados e novas preferéncias. Reducdo de
custos operacionais e maior capacidade de produgdo podem ser consequéncias de melhorias
na eficiéncia energética por meio de processos de producéo e distribuicdo mais eficientes.

Especificamente ao sistema financeiro, as oportunidades se concentram no
financiamento e emissdo de titulos verdes, ou seja, investimentos em organizacdes que
evidenciam em seus processos 0 uso de fontes sustentaveis e ecoldgicas. Titulos verdes s&o
instrumentos financeiros que possuem rétulos ecoldgicos e de sustentabilidade. Sdo emitidos
explicitamente para financiar projetos verdes e sustentaveis, como fontes de energia
renovaveis e edificios sustentaveis. Quando financiam tais projetos, os investidores tém por
objetivo promover impactos ambientais positivos, aumentar a diversificagdo de suas carteiras,
melhorar a imagem reputacional de suas organizacdes e se proteger dos riscos de uma
transicdo em direcdo a financas sustentaveis, conforme visto anteriormente. Resumidamente,
em comparacao com os titulos tradicionais, os titulos verdes podem se caracterizar por serem
utilizados como recursos para projetos verdes e sustentaveis e para promover o selo ambiental
junto a investidores.

N&o ha precedente histdrico para guiar as acdes e esforcos relacionados a mitigacédo
das alteracdes climaticas. Dessa forma, ndo esta claro para as organizacGes e governos 0s
impactos financeiros e econémicos que possam sobrevir ao sistema financeiro em um cenario
de agravamento das questBes climaticas. Identificar as questBes, avaliar os impactos e
enderecar corretamente as a¢fes tornam-se os principais desafios na elaboracéo de relatorios
financeiros abrangendo os riscos financeiros, tanto de firmas e organizacbes como de
governos e supervisores (FORCA-TAREFA PARA DIVULGACOES FINANCEIRAS
RELACIONADAS AS MUDANCAS CLIMATICAS, 2017).

Os possiveis impactos financeiros das oportunidades relacionadas as mudancas

climaticas sdo detalhados no Quadro 2.
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Quadro 2 — Oportunidades e impactos financeiros

Oportunidades

Impactos (possibilidades)

EFICIENCIA DE RECURSOS
- Meios de transporte mais
eficientes;

- Processos de producéo e
distribuicdo mais eficientes;

- Uso da reciclagem;

- Mudanga para edificios mais
eficientes;

- Reducdo no uso e consumo de
agua.

- Reducdo dos custos operacionais;

- Maior capacidade de producao, resultando em aumento de
receita;

- Aumento do valor dos ativos imobilizados (por exemplo,
edificios com alta classificacdo em eficiéncia energética);

- Beneficios para a gestdo e o planejamento da forca de
trabalho (por exemplo, melhoria da saide e seguranga,
satisfacdo dos funcionarios), resultando em custos mais
baixos.

FONTE DE ENERGIA

- Uso de fontes de energia de baixa
emisséo;

- Incentivos politicos de apoio;

- Novas tecnologias;

- Mercado de carbono;

- Geragdo descentralizada de
energia;

- Reduc&o de custos operacionais (por exemplo, através do
uso do menor custo de abatimento);

- Reducdo da exposicao aos precos de combustiveis fosseis;

- Reduc&o da exposicao a emissdes de GEE e, portanto, menor
sensibilidade a mudancas no custo do carbono;

- Retorno do investimento em tecnologia de baixa emissao;

- Maior disponibilidade de capital (por exemplo, conforme
mais investidores favorecerem os produtores com baixas
emissdes);

- Beneficios de reputacao resultando em aumento da demanda
por bens/servigos.

PRODUTOS E SERVICOS

- Desenvolvimento e/ou expansao
de bens e servigos de baixa
emisséo;

- Desenvolvimento de solucdes
para adaptacdo climética e riscos
de seguro;

- Desenvolvimento de novos
produtos ou servigos através de
P&D e inovagao;

- Capacidade de diversificar
atividades de negécios;

- Mudancga nas preferéncias do
Consumidor.

- Aumento da receita através da demanda por produtos e
servigos com baixa emissao;

- Aumento da receita por meio de novas solucdes para as
necessidades de adaptagdo (por exemplo, produtos e servicos
de transferéncia de risco de seguro);

- Melhor posicionamento competitivo para refletir as
mudangcas nas preferéncias do consumidor, resultando em
aumento de receita.

MERCADOS
- Acesso a novos mercados;

- Uso de incentivos do setor
publico;

- Acesso a novos ativos e locais
gue precisam de cobertura de
seguro.

- Aumento de receita através do acesso a mercados novos e
emergentes (por exemplo, parcerias com governos, bancos de
desenvolvimento);

- Maior diversificacdo de ativos financeiros (por exemplo,
titulos verdes e infraestrutura).

RESILIENCIA
- Participacdo em programas de

- Aumento no valuation por meio do planejamento de
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energia renovavel e adocédo de resiliéncia (por exemplo, infraestrutura, terrenos, edificios);

medidas de eficiéncia energética; - Maior confiabilidade da cadeia de suprimentos e capacidade
de operar sob diversas condicGes;

- Substitutos de - Aumento da receita por meio de novos produtos e servigos

recursos/diversificagéo. relacionados a garantia de resiliéncia.

Fonte: Forca-tarefa para divulgagdes financeiras relacionadas as mudancas climaticas (2017, p.14),
adaptado.

1.4 ANALISE DE CENARIOS: UM OLHAR PROSPECTIVO EM DIRECAO A
ECONOMIA DE BAIXO CARBONO

A correta avaliacdo dos riscos fisicos e de transi¢do relacionados as mudancas
climaticas que afetam o sistema financeiro ndo é considerada fécil. Diversos obstaculos
devem ser transpostos para que se consiga uma metodologia que obtenha resultados
satisfatorios. A profunda incerteza que abrange as dimens@es das mudancas climéticas é fator
de dificuldade para resultados mais precisos. Apesar da certeza das mudancas que o
aquecimento global estd causando e ainda ird causar no clima e no meio ambiente, ndo se tem
a clareza do momento correto a se iniciar cada tipo de acdo, tampouco qual medida politica
seja a mais indicada para mitigacdo dos riscos financeiros.

As mudancas estruturais que devem ocorrer para que o sistema financeiro caminhe em
direcdo a finangas sustentaveis e verdes s&o de longo alcance e imprevisiveis. O horizonte de
tempo que os riscos fisicos e de transicdo podem se tornar de fato um problema real nas
economias difere do horizonte de tempo das decisGes de investimentos e de negdcios das
organizacbes. Os modelos de avaliacdo de riscos tradicionalmente mais utilizados néo
conseguem respostas satisfatdrias em vista do longo alcance dessas mudangas estruturais e do
horizonte de tempo das decisdes economicas e financeiras (BOLTON et al., 2020).

Além desses importantes fatores, acrescenta-se também que ndo ha dados histéricos e
base informativa para os problemas climaticos que ja acontecem e para aqueles que
sobrevirdo de mudangas no clima. Os dados existentes ndo conseguem trazer nenhuma
confiabilidade sobre o futuro. Assim, € necessaria uma nova abordagem para os modelos de
andlise de riscos das organizagfes. Os modelos atualmente existentes e mais utilizados na
analise de riscos financeiros e econémicos olham os dados passados e estimam
probabilisticamente os riscos presentes e futuros.

Essas barreiras devem ser superadas para que metodologias prospectivas ganhem
protagonismo na mensuracao dos riscos relacionados ao clima. De que forma, entéo, deve ser

essa nova abordagem?
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1.4.1 Analise de cenarios como um novo paradigma

A dificuldade relacionada a necessidade de redefinir um problema e que sob certas
circunstancias pode progressivamente dificultar a pesquisa cientifica ¢ chamado de “obstaculo
epistemoldgico”. O termo ndo refere especificamente a complexidade inerente ao objeto de
estudo, como por exemplo, a mensuracdo dos riscos climaticos em si, dada a falta de dados
passados que ajudem a guiar e estimar o futuro. (BACHELARD, 1938 apud BOLTON et al.,
2020, p. 21).

Esses obstaculos apenas serdo superados com uma mudanca de paradigma na
abordagem dos riscos climaticos, 0 que ja vem timidamente ocorrendo através de métodos
baseados na analise de cenarios. As metodologias visando avaliar os riscos climaticos
baseadas em novas abordagens com cenéarios prospectivos, dada a falta de dados financeiros
historicos relacionados a mudanca climética e a incerteza envolvida sdo recentes e ainda
pouco utilizadas. Porém, ha um crescente consenso entre 0s bancos centrais e supervisores da
necessidade de utilizar os métodos baseados na andlise de cenarios. Sdo abordagens que
procuram estabelecer hipdteses baseadas em cenérios plausiveis para o futuro (BOLTON et
al., 2020).

A anélise de cenérios desponta como a mais promissora abordagem na avaliagcdo dos
riscos financeiros relacionados as mudancas climaticas. A TCFD precisamente traz o

conceito:

A analise de cenarios é um processo para identificar e avaliar as possiveis
implicagbes de uma série de cenarios futuros plausiveis em condigdes de
incerteza. Cenarios sdo formulagfes hipotéticas, e ndo foram criados para
fornecer resultados ou projecdes precisos. Pelo contrério, os cenarios sdo
uma maneira de as organizagdes analisarem como o futuro pode ser, caso
determinadas tendéncias se mantenham ou certas condi¢des sejam atendidas.
(FORCA-TAREFA PARA DIVULGACOES FINANCEIRAS
RELACIONADAS AS MUDANCAS CLIMATICAS, 2017, p. 29).

Para direcionar caminhos e panoramas possiveis, a analise de cenarios pode ser
qualitativa, utilizando descrigdes e explorando relacBes e tendéncias quando ndo ha dados
numéricos disponiveis, ou quantitativa, na forma de dados e modelos numéricos mensuraveis
por técnicas analiticas.

As caracteristicas inerentes das consequéncias das mudancas climaticas tornam a

andlise de cenérios uma ferramenta Util para a avalicdo dos riscos e oportunidades. Por
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exemplo, a profunda incerteza dos efeitos que ocorrerdo em um cendrio de temperaturas
crescentes e seus possiveis efeitos disruptivos ocorrerdo em um horizonte temporal incerto,
tornando-se necessaria a analise dos mais diversos cenarios possiveis. Como sdo avaliacGes de
varios cenarios possiveis, as organizacGes podem se estruturar para diferentes respostas
conforme cada cenério for se concretizando. Também pode fornecer as organizacGes
indicadores que serdo utilizados para monitorar o ambiente e, assim adotar as melhores
medidas quando as mudancas se direcionam a um cenario especifico. Ainda, € mais uma
ferramenta que auxilia os investidores no entendimento das estratégias e planos financeiros
das organizacGes, tornando possivel a comparagdo dos riscos e oportunidades que cada
organizacgao possui em face das mudancas climaticas.

Qualquer que seja o0 tamanho da organizacao, é recomendavel que aplique a avaliacéo
da analise de cenarios em seus processos de planejamento estratégico e de gestdo de riscos.
Certamente uma analise mais profunda deve ser realizada pelas organizaces dos setores mais
afetados pelos riscos fisicos e de transicdo. OrganizacBes com instalagbes em regibes
sensiveis ao clima, dependentes de agua ou com ativos imobilizados de longo prazo sdo mais
suscetiveis aos riscos fisicos e a analise de cenérios geralmente identifica ameacas climaticas
extremas de risco moderado até 2030 e de risco alto entre 2030 e 2050. Ja os setores com
consumo intensivo de recursos energéticos e com altas emissdes de GEE em suas cadeias de
valor buscam na analise de cenérios identificar os riscos de transicdo relevantes para as
organizacbes. Um tipo de cenario de risco de transicdo € o cenario de 2° C, que traca um
caminho consistente com a limitacdo do aumento da temperatura média global a 2° C acima
do nivel pré-industrial, atraves da redugdo das emissdes de GEE (FORCA-TAREFA PARA
DIVULGA(;()ES FINANCEIRAS RELACIONADAS AS MUDANCAS CLIMATICAS,
2017, p.31).

Um ponto essencial para as organizacGes quando realizam a analise de cenarios €é
selecionar e estabelecer conjuntos de cenarios variados que cubram uma quantidade razoavel
de resultados, tanto positivos como negativos. Assim, além dos cenérios basicos de 1,5° C e 2°
C, sdo recomendaveis pelos menos dois ou trés outros cenarios que completem a gama de
situagOes possiveis que as organizag¢fes possam vir a enfrentar.

A divulgacdo das premissas, das limitacbes e do processo como um todo quando
realizada a anélise de cenarios é importante uma vez que é preciso entender 0s parametros
utilizados e as variaveis empregadas para ajudar a compreender na conclusdo das analises e a

comparabilidade dos resultados entre as organizagdes nos diferentes cenarios.
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Para organizacdes do setor financeiro, especificamente, a andlise de cenarios visa
medir os impactos das mudancas climaticas sobre ativos e investimentos tanto no nivel
individual quanto setorial e regional. No geral, as organizacdes devem levar em conta as
implicacdes nas estratégias, na alocacdo de capital, nas decisdes de investimentos e na
alocacdo de custos tanto individualmente como em regides e mercados especificos nos quais
tenha probabilidade do surgimento de implicacGes das mudancas climéticas.

Assim, pelo alto grau de incerteza, tanto em magnitude quanto temporal, do futuro a
ser desenhado pelas mudangas climaticas, a despeito das dificuldades, que serdo abordadas
logo adiante, a andlise de cenérios constitui ferramenta atil para o desenvolvimento de
estratégias flexiveis, porém robustas, visando construir cenarios que permitam a melhor
avaliacdo gerencial para a tomada de decisdes e 0 desenvolvimento de a¢Ges mitigadoras dos
riscos enfrentados pelas mudancas climaticas.

Os bancos centrais e reguladores do sistema financeiro devem avaliar criteriosamente
0s resultados das analises baseadas em cenarios na medida que séo estes resultados que irdo
assegurar se o sistema financeiro € resiliente ou ndo aos riscos relacionados ao clima e aos
cisnes verdes.

Um dos primeiros grandes estudos desenvolvido por essa técnica metodologica foi
publicado por pesquisadores do Banque de France e da Autorité de contrdle prudentiel et de
résolution em julho de 2020. Focado nos riscos de transicdo e seguindo as diretrizes da
NGFS, o estudo desenvolveu cenarios nos quais hd um aumento inesperado nos precos do
carbono e também nos quais ha choques de produtividade, refletindo processos de transicao
desordenados (ALLEN et al., 2020).

1.4.2 Desafios e limitacGes da andlise de cenarios

A andlise de cenarios € uma metodologia promissora para avaliar os riscos financeiros
relacionados as mudancas climéticas. Apesar disso, ela ndo substitui completamente a analise
baseada em dados historicos, a analise probabilistica e, sozinha, parece ndo ser capaz de
causar uma significante alteracdo na alocacdo de capital e no direcionamento de investimentos
em busca de uma economia de baixo carbono. Bolton e outros (2020, p.23) indicam duas
limitagcOes para esse redirecionamento.

Primeiramente, conforme pontua a publicacdo, a materializacdo dos riscos fisicos e de
transicdo depende de uma dindmica envolvendo mdltiplos fatores ndo-lineares, como

tecnoldgicos, sociais, regulatorios, ambientais, culturais, entre outros, que interagem entre si
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de maneiras totalmente complexas e imprevisiveis, sujeitas a grande incerteza de resultados.
O proprio surgimento da COVID-19 mostra a profunda incerteza envolvendo qualquer
modelagem de cenarios.

Os modelos atualmente existentes séo incapazes de representar e prever todas estas
interacbes, negligenciando diversas forgas politicas e sociais, por exemplo, que irdo
influenciar totalmente a direcdo que o mundo seguira. Os desdobramentos politicos e sociais
das questdes relacionadas ao clima, em um mundo pos-pandemia, por ora, sSdo imprevisiveis.
O montante de capital e investimento que antes da pandemia de 2020 poderia ser direcionado
a um mundo de baixo carbono, agora pode ser direcionado para desenvolvimento de vacinas,
medicamentos e recuperacdo econdmica de setores totalmente atingidos pelas medidas de
distanciamento social impostas pelos paises no intuito de mitigar a propagacdo do virus. Ou,
por outro lado, pode ser uma oportunidade para uma retomada verde, conforme sera discutido
posteriormente.

Qual caminho sera trilhado ainda é incerto. Dessa forma, os resultados das analises
baseadas em cenarios devem ser avaliados cautelosamente e por si s6, ndo podem guiar as
decisbes das organizagdes. Portanto, os desafios na identificacdo e mensuracdo dos riscos
climaticos baseiam-se basicamente, tanto na escolha correta dos cenérios descrevendo como
tecnologias, politicas, comportamentos, dindmica macroecondémica e desdobramentos da
pandemia de 2020 irdo interagir nos proximos anos, quanto exprimir em nimeros (métricas)
como estes cendarios irdo afetar setores, organizacGes e cadeias de valor impactadas pelas
mudancas climéticas. Problemas na disponibilidade e escassez de dados sdo dificultadores
para as organizacdes melhor avaliarem alternativas energéticas e tecnoldgicas nos mais
variados setores econdmicos. Essa barreira poderia ser transposta por meio da obtencdo de
melhores dados e do desenvolvimento de novos modelos que contabilizariam melhor os dados
ndo lineares e incertos, considerando a politica econémica e financeira.

A segunda limitacdo se relaciona com a demora e lentiddo na tomada de agdes de
mitigacdo dos riscos climaticos. Conforme se adia indefinidamente as medidas
imprescindiveis, os riscos relacionados ao clima se tornardo cada vez mais propensos a nao
possuirem mais protecdo financeira nem cobertura de seguros. Por exemplo, atualmente ha
baixa disponibilidade de ativos verdes e tecnologias relacionadas para as organizacgdes
diversificarem seus investimentos (BOLTON et al., 2020, p.24). Caso ela deseje uma
protecdo para o risco de transicdo e ndo possuir mais em seu portfolio ativos relacionados ao

uso intensivo dos GEE, ela tera poucas opc¢des econdmicas e financeiramente viaveis.
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A analise de cenarios, assim, apesar de até sugerir que a organizagdo necessita de
diversificacdo, ndo poderd, por si propria, evitar 0s riscos aos quais a organizagao ou setores
inteiros estardo expostos. E um problema que evidencia que apenas uma transformagio
estrutural no sistema socioecondmico mundial pode realmente proteger o sistema financeiro
contra os cisnes verdes (BOLTON et al., 2020).

Esse desafio também é verificado quando se observa que a utilizagdo da analise de
cenarios pelas organizacdes esta em sua maioria nos estagios iniciais de desenvolvimento e
aplicacdo. Dessa forma, as experiéncias de organizacdes mais maduras na utilizacdo da
andlise de cenarios devem ser compartilhadas para que todas consigam avangar em suas
avaliaces de riscos frente as mudancas climéticas. A maior troca de informac6es facilitaria o
aperfeicoamento de metodologias, traria maior confiabilidade dos dados, bem como o
surgimento de novos instrumentos.

Apesar das limitagOes, a andlise de cenarios é uma ferramenta 0til, como ja
enfatizado. As organizagdes, tanto financeiras como néo-financeiras, devem utilizar cada mais
essas metodologias e assim evoluir e seguir aperfeicoando os modelos, aprimorando seus
esforcos na obtencdo de melhores resultados das avaliacdes dos riscos climaticos.

Bancos centrais e reguladores do sistema financeiro, preocupados com a resiliéncia do
sistema, por sua vez, devem ser mais cautelosos e criticos na avaliacéo dos resultados obtidos
pela metodologia, sabendo que ela é apenas mais uma ferramenta e que somente uma
alteracdo estrutural no sistema como um todo podera torna-la totalmente operacional
(BOLTON et al., 2020). Como enfatizado no estudo de Allen e outros (2020, p. 49), os
resultados das analises dos cenarios propostos no estudo em questdo ndo sao previsdes e
descrevem conjuntos hipotéticos de eventos modelados para a auxiliar na avaliacdo da
resiliéncia e indicar possiveis vulnerabilidades no sistema financeiro e nas instituicdes a ele
integradas.

Desse modo, os esforgos atuais visando medir, gerenciar e supervisionar 0S riscos
relacionados as mudangas climaticas somente fardo sentido se estiverem integrados a um
ambiente institucional envolvendo coordenacdo entre as autoridades monetaria e fiscal
juntamente com amplas mudangas sociais, tais como maiores consideracbes de
sustentabilidade nas decisdes financeiras e econdmicas das organizagdes (BOLTON et al.,
2020).

Face aos desafios e as limitagcdes que a metodologia prospectiva de analise de cenarios
atualmente possui na identificagdo e mensuracgdo dos riscos relacionados ao clima e em vista

da necessidade de transformacdes estruturais no sistema, as autoridades monetarias dos paises
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devem assumir o papel de agente coordenador do sistema financeiro diante dos riscos
climéticos existentes. Os bancos centrais ndo podem meramente se ater a tentar mensurar e
divulgar os riscos relacionados ao clima, aguardando que acdes concretas sejam tomadas por
outros 6rgaos do governo ou mesmo pelas organizacdes privadas (BOLTON et al., 2020, p.
47). Em caso de inacdo pelos bancos centrais, os riscos a estabilidade financeira crescem
juntamente com aumento dos riscos das mudangas climéticas e, por fim o combate a qualquer
crise financeira decorrente recaird sob responsabilidade da autoridade monetaria.

O desenvolvimento desse protagonismo esta em estagios iniciais, porém ja se verifica
a mobilizacdo e a preocupacdo das autoridades monetdrias com o tema e as primeiras
realizacbes jA comegam a ganhar contornos através de medidas e iniciativas em agdo. O

capitulo seguinte mostra como isso ja vem sendo feito no Brasil.
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2 INICIATIVAS DO BANCO CENTRAL DO BRASIL E A RECUPERACAO
VERDE

Economistas e autoridades do sistema financeiro ja ndo tém mais davidas que as
mudangas climaticas podem afetar a estabilidade financeira (CHENET; RYAN-COLLINS;
VAN LERVEN, 2019). O movimento em torno dessa questdo cada vez ganha mais forca e a
ndo atuacdo dos agentes financeiros pode ser crucial para imensas perdas financeiras,
materiais e humanas. As formas de mitigacéo dos riscos financeiros relacionados as mudancas
climéticas estdo cada vez mais difundidas e as acdes para reduzir os riscos fisicos e de
transicdo tomam forma dentro das organizagdes.

A tendéncia atual nos sistemas financeiro e econémico € de crescimento continuo dos
investimentos verdes e em direcdo a descarbonizacdo da economia. Ja concentrando 41%
(dados de 2019) das emissGes de titulos verdes na América Latina, com cerca de US$ 5,6
bilhdes, e liderando o mercado de emissbes de titulos verdes na regido, estima-se que sejam
necessarias a emissdo de US$ 1 trilhdo por ano a partir de 2020 em titulos verdes no Brasil
para combater os efeitos da mudanca climatica (CLIMATE BONDS INITIATIVE, 2019). O
momento é de oportunidades com o grande potencial de crescimento da economia verde.

A0 mesmo tempo, a crise financeira e econdmica de 2020 oriunda das agles de
isolamento e distanciamento social para evitar a propagacdo da COVID-19 em todas as
economias mundiais traz consigo um fator de incerteza no direcionamento de recursos e
investimentos para uma economia verde e de baixo uso de combustiveis fosseis. Ainda assim,
uma retomada econdmica verde nos proximos anos da década de 2020 é possivel e desejavel.
Aliar a retomada da crise a compromissos sustentaveis e de preservacdo ambiental é o que

deve ser feito nos proximos anos, inclusive no Brasil.

2.1 MEDIDAS CONTRA A CRISE

O BCB tornou-se membro da NGFS em margo de 2020 e com a sua efetivacdo na
iniciativa esperava-se que muito brevemente seriam anunciadas medidas e a¢fes visando um
sistema financeiro mais verde e sustentdvel. No mesmo més o Brasil tinha registrada a
primeira morte resultante da COVID-19, bem como as primeiras medidas de isolamento
social, indicando que a prioridade econémica e financeira da autoridade monetéaria passava a

ser outra.
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Dentro de sua &rea de atuacdo, o BCB adotou uma série de medidas emergenciais e
fundamentais visando mitigar os efeitos da crise da pandemia da COVID-19 para manter o
adequado funcionamento dos mercados e da economia brasileira. Foi necessario assegurar o
nivel de liquidez no sistema financeiro e garantir o fluxo de crédito para pessoas e empresas
durante a crise. Para evitar disfuncionalidades e assegurar a confianga nos mercados, também
foram disponibilizadas condic¢des especiais para que as institui¢des financeiras pudessem rolar
as dividas dos setores afetados pela crise, ter a garantia de liquidez no mercado de cambio e
maiores condigdes monetarias estimulativas, para que o crédito servisse de impulso ao
crescimento durante a crise (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020b). A disposi¢do para
agir quando necessario e utilizar todo seu arsenal de recursos e instrumentos politicos para
“promover o regular funcionamento dos mercados, assegurar a estabilidade financeira e
cambial e apoiar a economia brasileira” (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020b) durante a
crise, foram explicitados em sua comunicacao ao sistema financeiro.

As principais medidas econdmicas impostas pelo BCB em resposta a crise e aos
impactos da COVID-19 estdo resumidas no Quadro 3. Devido a urgéncia e criticidade, as
medidas tomadas no surgimento da crise ainda ndo estavam totalmente voltadas ao
alinhamento com uma recuperacdo verde e sustentavel. No decorrer da estabilizagdo e
mitigacdo dos efeitos da crise, surgiu a preocupacdo, vinda de diversos setores, como
mercado, academia e sistema financeiro como um todo, com a retomada verde. Com o0
amadurecimento das discussdes, 0 assunto cresceu e tomou forma e muitas oportunidades
vieram a tona, conforme serdo discutidas posteriormente neste e, principalmente, no préximo

capitulo.

Quadro 3 - Principais medidas emergenciais do BCB de combate aos efeitos da crise da COVID-19

Medidas emergenciais Normativo
Capital de giro para preservacdo de empresas (CGPE): regulamenta o Resolucdo CMN n°
programa CGPE, provendo novos estimulos de acesso ao crédito as 4.838/2020

microempresas e as empresas de pequeno e de médio porte (com receita
bruta anual de até R$ 300 milhdes).

Compra de titulos privados no mercado secundéario: o BCB podera, se Circular n° 4.028 de
considerar necessario, comprar titulos privados no mercado secundario. | 23/6/2020; Emenda
A compra de titulos privados pelo BCB é uma possibilidade, ndo uma Constitucional n°
obrigacdo. Eventuais operac¢des dessa natureza serdo analisadas pela 106/2020; Medida
Diretoria Colegiada, que divulgara em sua pagina na internet as Proviséria 992/2020.
operacdes liquidadas, incluindo a identificacdo dos beneficiarios.

Mudanga no cumprimento de exigibilidade de dep6sitos compulsorios Circular n°® 3.975/2020;
sobre depositos de poupanga. Circular n® 4.033/2020;
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Circular n° 4.035/2020.

Reducdo do requerimento de capital das instituicdes de menor porte: as
instituicbes do segmento S5, como cooperativas e outras pequenas
instituicGes, estardo temporariamente sujeitas a menor requerimento de
capital.

Resolucdo CMN n°
4.813/2020.

Reducdo no requerimento de capital nas exposi¢des de Deposito a
Prazo com Garantia Especial (DPGE): o BCB determinou a reducéo, de
50% para 35%, do Fator de Ponderacdo de Risco (FPR) dos DPGE,
para a exposicéo a institui¢do financeira depositante associada ao
Fundo Garantidor de Crédito (FGC).

Circular n® 4.030/2020.

Programa Emergencial de Suporte a Empregos oferece financiamento
emergencial de folha de pagamento de pequenas e médias empresas. O
valor total do crédito é de R$ 40 bilhdes, sendo R$ 20 bilhdes por més,
dos quais 85% provenientes do Tesouro Nacional e o restante das
instituicOes financeiras participantes

Resolucdo CMN n°
4.800/2020.

Empréstimo com lastro em letras financeiras garantidas por operagdes
de crédito.

Resolugdo CMN n°
4.795/2020,

Reducdo do compulsorio sobre recursos a prazo: 0 BCB reduziu a
obrigatoriedade de os bancos manterem provisionados R$ 68 bilhGes
em depdsitos compulsérios sobre recursos a prazo. A aliquota caiu de
25% para 17%.

Circular n® 3.993/2020.

Pequenas e médias empresas terdo operagdes de crédito facilitadas: o
BCB diminuiu o requerimento de capital das operac6es de crédito
destinadas a pequenas e médias empresas.

Circular n® 3.998/2020.

Aperfeicoamento nas regras do Liquidity Coverage Ratio: a medida
reduziu com seguranca os requerimentos de liquidez para as instituicoes
brasileiras.

Circular n°® 3.986/2020.

Dispensa de provisionamento para renegociagdo de operacdes de
crédito de empresas e de familias que possuem boa capacidade
financeira: a medida dispensa as instituicdes financeiras de aumentarem
0 provisionamento para operacGes de crédito com essas caracteristicas.
O BCB estima que aproximadamente R$ 3,2 trilhdes em créditos sejam
qualificaveis a se beneficiar dessa medida.

Resolugdo CMN n°
4.782/2020.

Reducéo do Adicional de Conservacgéo de Capital Principal (ACCP)
dos bancos: o percentual do ACCP caiu de 2,5% para 1,25% pelo prazo
de um ano. Essa medida também melhora as condic@es para realizagdo
de eventuais renegociagdes, ajudando as instituicfes financeiras a
manter, ou mesmo ampliar, o fluxo de concessao de crédito.

Resolucdo CMN n°
4.783/2020.

Flexibilizacdo no uso das Letras de Crédito do Agronegdécio (LCA):
foram flexibilizadas as regras para aplicagcdo dos recursos provenientes
da captacdo nas atividades do agronegécio. O potencial de mais crédito
para o agronegdcio é de R$ 6,3 bilhdes.

Resolucdo CMN n°
4.787/2020.

Empréstimo com lastro em debéntures: o0 BCB passa a ter a

Resolucdo CMN n°
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possibilidade de realizar empréstimos para as institui¢des financeiras 4.786/2020.
com lastro em debéntures (titulos privados).

Autorizacgdo para fintechs emitirem cartdes de crédito e se financiarem | Resolu¢cdo CMN n°
no Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social. 4.792/2020.

Medidas para o segmento de consorcios: flexibilidade nas regras de Circular n°® 4.009/2020.
formac&o e prazos de constituigdo de grupos de consorcio.

Financeiras sdo autorizadas a emitir CDBs. Resolucdo CMN n°
4.812/2020.

Fonte: Banco Central do Brasil (2020b), adaptado.

O amplo e diversificado arsenal, tanto na sua natureza como em amplitude, utilizado
pelo BCB para imediata estabilizagdo financeira, mitigou os efeitos da crise, mantendo as
linhas de liquidez e o fluxo de crédito em niveis adequados para prover o sistema financeiro?,
diminuindo os impactos negativos sobre pessoas e empresas.

As medidas que os bancos centrais tém a sua disposicdo para promover um sistema
financeiro mais eficiente e mitigar crises indicam que eles podem assumir um dos principais
papeis para assegurar um sistema financeiro verde e uma economia de baixo carbono.

Nesse sentido, 0 BCB langou uma agenda voltada para as praticas sustentaveis visando
um crescimento e uma recuperacdo econémica sustentavel e inclusiva. Os detalhes dessa

agenda séo mostrados a seguir.

2.2 INICIATIVAS DO BCB EM DIRECAO A SUSTENTABILIDADE

H& vérias medidas e acGes que os bancos centrais podem realizar para integrar a
recuperacdo econdmica da crise da COVID-19 a mitigacgao dos riscos financeiros relacionados
as mudancas climaticas. De acordo com suas competéncias e atribui¢cbes, o BCB ja pode
iniciar a priorizacdo da implementacdo de algumas dessas agdes.

No segundo semestre de 2020 o BCB langou um conjunto de iniciativas sustentaveis,
sendo o mais novo pilar na Agenda BC#2. A dimens&o Sustentabilidade dessa agenda envolve

1 A concesséo de crédito é decisdo exclusiva das instituicdes financeiras. Dessa forma, o BCB se ateve
a apenas garantir as melhores condicdes para o fluxo natural do crédito, ndo intervindo no volume e
quantidade de crédito disponibilizada pelas instituicoes.

2 A Agenda BC# reformula o projeto iniciado em 2016 pela Agenda BC+, acrescentando novas
dimensdes e fortalecendo as dimensdes anteriores. Além de buscar a queda no custo do crédito, a
modernizacdo da lei e a eficiéncia no sistema, o BC mira a inclusdo, a competitividade e a
transparéncia. As cinco dimensdes em 2020 eram: inclusdo, competitividade, transparéncia, educacao
e sustentabilidade (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020a).
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diversos setores e departamentos do regulador financeiro brasileiro e engloba medidas de
responsabilidade socioambiental direcionadas tanto ao sistema financeiro quanto a propria
autoridade monetaria visando a promocao das financas sustentaveis.

Com a adesdo a NGFS, o BCB se integra as boas praticas mundiais em acdes de
sustentabilidade, de mitigacdo dos riscos financeiros relacionados as mudangas climaticas e
em direcdo & um sistema financeiro verde e sustentavel e a uma economia de baixo carbono.
Assim, passa a integrar variaveis verdes e sustentaveis nas tomadas de decisfes da autoridade
monetaria.

O desenvolvimento da dimensdo Sustentabilidade do BCB ir4 ocorrer conjuntamente
com a retomada econbmica da crise da COVID-19, indicando um ‘“crescimento mais
sustentavel e mais inclusivo”, conforme descrito na propria pagina oficial da instituicdo
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020c), a qual retne as informacGes detalhadas da
agenda. Dessa forma, percebe-se a preocupacdo do banco central brasileiro com a questdo
ambiental e sustentavel durante a recuperacdo econdmica e as medidas necessarias para 0
desenvolvimento da economia nos proximos anos.

A agenda sustentavel do BCB abrange pelo menos quatro areas diversas, nas quais
serdo implementadas ac¢des visando a promocgédo das finangas sustentaveis e a integracdo da
sustentabilidade ao sistema financeiro. As areas envolvidas nas medidas ja anunciadas sao
supervisao, regulacdo, politica monetaria e responsabilidade socioambiental.

A supervisdo do sistema financeiro passara por uma maior estruturacdo e ampliacao da
coleta de informac@es sobre riscos socioambientais, além de ter um monitoramento dos riscos
climaticos e testes de estresse. Sera realizada a coleta de informacGes qualitativas dos riscos
climaticos realizadas pelas institui¢fes financeiras e a automatizacdo do cruzamento de dados
de exposicdes, provavelmente gerando relatdrios mais precisos e confiaveis. Para os testes de
estresse, havera a incorporacdo de cenarios de riscos climaticos em novos e aprimorados
testes, seguindo as recomendacdes e as melhores praticas internacionais.

Com relacgéo a regulacdo, havera um aperfeicoamento da Resolugéo 4.327/2014, que
traz as diretrizes a serem observadas na implementacdo da Politica de Responsabilidade
Socioambiental pelas instituicdes financeiras, com a inclusdo do conceito de risco climético,
aprimoramento da definicdo de risco socioambiental e a inclusdo de requisitos aplicaveis aos
riscos. Serdo adotadas as recomendacOes da TCFD (ver Capitulos 1 e 3 para maiores detalhes
destas recomendacdes), com vistas a ampliar a transparéncia na publicacdo de informacGes
das instituicdes financeiras com relagdo aos riscos e oportunidades associadas as mudangas

climaticas. Também sera implementado um Bureau Verde do crédito rural, em modelo de
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open banking, com a incorporacgdo de critérios que identifiquem operagdes com caracteristicas
verdes resultando em maiores possibilidades e rapidez na emissao de titulos verdes. Ainda na
area de crédito rural, serdo dados incentivos de até 20% nos limites de contratacdo para
operacdes que relnam caracteristicas sustentaveis.

Medidas sustentaveis envolvendo a politica monetaria também estdo no planejamento
da Agenda BC#. Planeja-se a criacdo de linha financeira de liquidez que atenda aos critérios
de sustentabilidade, tendo como garantia operacdes ou titulos de crédito privado coincidentes
com a agenda verde. Os critérios de sustentabilidade também passardo a ser incluidos na
gestdo de carteiras das reservas internacionais, devendo ser levados em conta na selecdo de
contrapartes das carteiras.

Liderar pelo exemplo e por suas a¢Ges é outro ponto que o0 BCB continua a demonstrar
também na retomada econdmica. Se a autoridade monetaria ja possuia um historico de agdes
sustentaveis nos anos recentes em direcdo a um sistema financeiro cada vez mais verde, com
resolucdes e regulacdes na area ambiental, a recuperacdo econémica da crise da COVID-19 é
mais uma oportunidade para reforcar sua responsabilidade socioambiental perante o sistema
financeiro e a sociedade. A Figura 4 ilustra o caminho ja percorrido pelo BCB desde 2008,
passando desde a resolucdo sobre o financiamento do bioma Amazénia e monitoramento dos
efeitos financeiros das secas, até 0 monitoramento dos impactos financeiros do desastre de
Brumadinho em 20109.

Figura 4 — Agdes sustentaveis recentes pelo regulador e pelo mercado financeiro

REGULADOR DO SISTEMA FINANCEIRO

Regulagao

sobre o Monitoramento
financiamento dos efeitos da Resolugdo sobre Monitoramento
do bioma Resolucdo sobre Resolucdo sobre  seca e seus gerenciamento do desastre de
Amazdnia agricultura de responsabilidade impactos de riscos Brumadinho e
protegido baixo carbono socioambiental financeiros integrados seus impactos

BC#

2019 2020

Protocolo de Guia para emissao de Roteiro para
responsabilidade titulos verdes — implementacdo

Social e Ambiental - Febraban e CEBDS do TCFD —
Febraban Febraban e
Primeira emissao de SITAWI
titulos verdes
MERCADO

Fonte: Banco Central do Brasil (2020c), adaptado.

A dimensdo Sustentabilidade da Agenda BC# traz entdo uma série de acbes que

fortalece essa cultura de sustentabilidade perante seu quadro funcional e a sociedade como um
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todo, como a incluséo do tema no Museu de Economia localizado na sede do BCB, redugéo
do impacto ambiental nos processos de producdo, distribuicdo e recolhimento do meio
circulante, gestdo sustentavel de recursos naturais nos processos internos e prestacdo de
contas a sociedade com o Relatorio de Riscos Socioambientais. Por fim, as diversas parcerias
ja implementadas com a NGFS, a CBI e a implementacéo e apoio as recomendacdes da TCFD
demonstram a preocupagéo e o engajamento do BCB com a nova agenda sustentavel, tanto a
nivel nacional, como a nivel global. O Quadro 4 resume as principais ac¢fes ja tomadas pelo

BCB nessas quatro grandes areas envolvidas na dimensao Sustentabilidade.

Quadro 4 — Principais a¢des da dimensdo Sustentabilidade da Agenda BC#

Area de atuacdo Ac0es anunciadas da Agenda BC#

Superviséo Estruturacdo e ampliacéo da coleta de informac6es sobre riscos
socioambientais.

Monitoramento de riscos climaticos e testes de estresse.

Regulagéo Aprimoramento da regulacdo (Resolucdo 4.327/2014) — Gestao de riscos
socioambientais pelas institui¢des financeiras.

Ampliacéo da transparéncia com base nas recomendagdes da TCFD.

Criacéo do Bureau Verde do crédito rural e estabelecimento de incentivos
para o crédito rural verde

Politica Monetéria Criacdo de linha financeira de liquidez sustentavel.

Gestdo das reservas internacionais.

Responsabilidade Inclusdo do tema no Museu de Economia.
Socioambiental e
Parcerias Reducéo do impacto ambiental nos processos de meio circulante.

Politica de Responsabilidade Socioambiental — processos internos com
gestdo sustentavel.

Prestacdo de contas a sociedade com o Relatério Anual de Riscos
Socioambientais.

Parcerias com organismos internacionais na area verde e sustentavel:
NGFS, CBI e TCFD.

Fonte: Banco Central do Brasil (2020c), adaptado.

Com este conjunto de medidas, o BCB fortalece seu caminho de exceléncia na
garantia da estabilidade financeira e de um sistema financeiro sélido. Reconhece assim,

juntamente com diversas outras autoridades monetarias globais, que o risco financeiro
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relacionado as mudancas climaticas deve ser corretamente mensurado e enderecado para sua
mitigacdo e que sustentabilidade e desenvolvimento econdmico nédo se excluem. Se mostra,
portanto, disposto e capaz de implementar diversas medidas relacionadas a mitigacdo de
riscos financeiros climaticos que afetem a estabilidade financeira.

N&o obstante, o BCB deve também se aproximar das demais instancias
governamentais e por seu papel de garantidor da estabilidade financeira, enderegar as medidas
que cada agente do governo deve realizar para conjuntamente garantirem uma economia
resiliente e pronta para absorver os impactos que surgirdo na caminhada em direcdo a
sustentabilidade e as financas verdes. Ndo carregar o fardo e tamanha responsabilidade
sozinho é um desafio a autoridade monetaria. Este e outros riscos e limitacdes devem ser
levados em conta pelos bancos centrais ao se engajarem no caminho sustentavel, conforme
sera visto mais adiante.

A manutencdo da estabilidade financeira estd sob a responsabilidade da autoridade
monetéria, e caso 0s agentes do sistema financeiro ndo enderecem de forma clara e segura a
mitigacdo dos riscos climaticos, recaira sobre os bancos centrais a tarefa de recuperar a
economia dos efeitos climaticos que desestabilizem o sistema financeiro. O ultimo reflgio
contra as crises financeiras e econémicas é a autoridade monetaria de cada pais e sua atuacao
como salvadora da economia deve ser evitada e/ou mitigada.

O conjunto de medidas que os bancos centrais ttm a seu dispor para regular 0s
mercados e promover um sistema financeiro mais eficiente indica, portanto, que podem ser
um dos agentes no desenvolvimento de um sistema financeiro mais verde e sustentavel em
diregdo a uma economia de baixo carbono, minimizando os riscos climéaticos que afetem a
estabilidade financeira. Conforme as competéncias de cada banco central, diversas medidas
podem ser tomadas para promover mudancas na alocacdo de recursos e investimentos. O
momento certamente propicia mudancas e medidas imediatas em direcdo a mitigacdo dos
riscos climaticos no sistema financeiro para, assim, evitar uma maior e mais dréstica
intervengéo dos bancos centrais caso as mudangas climéticas se tornem cada vez mais severas
e duradouras.

Diversas outras iniciativas, além das ja iniciadas, devem comecar a ser desenvolvidas
e integradas as acOes dos bancos centrais. O proximo capitulo pormenoriza e analisa
sugestdes e recomendacOes que 0s bancos centrais podem realizar e levar em conta ao

direcionarem seus esforcos em dire¢do a um sistema financeiro mais verde.
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3 OSBANCOS CENTRAIS E A QUESTAO CLIMATICA: ACOES NECESSARIAS
E RECOMENDADAS

A atuacdo dos bancos centrais durante crises econémicas € largamente conhecida e as
medidas adotadas tém, historicamente, conseguido trazer recuperacdo econdmica satisfatoria.
Contudo, uma crise desencadeada por eventos climaticos catastroficos ou pela transicdo a uma
economia de baixo carbono pode ser vastamente mais duradoura e de dificil recuperacéo,
como no caso de setores que simplesmente deixardo de existir ou que nao serdo mais viaveis
economicamente.

H& uma crescente demanda social requerendo que os bancos centrais possam agora
substituir muitas, sendo todas, as intervencfes governamentais enderecadas a mitigacao dos
riscos relacionados ao clima. Um exemplo dessa pressao materializa-se em pressfes para que
os bancos centrais estabelecam diferentes versdoes de um “afrouxamento monetario verde” a
fim de resolver os problemas relacionados a transicdo para uma economia de baixo carbono.
Propostas deste tipo podem ser vistas como uma tentativa de atribuir mais uma competéncia
aos bancos centrais, através de uma atuacdo mais voltada as politicas fiscais (BOLTON et al.,
2020).

Ao longo do processo histérico de atuacbes e competéncias dos bancos centrais,
muitas atribuicdes foram sendo incrementadas ao papel central das autoridades monetérias.
Todavia, atribuir-lhes a funcéo de principal agente de transicdo na reducdo de emissdo de
GEE e em dire¢do a um mundo de baixo carbono é demasiado arriscado.

A coordenacdo e proposicdo de a¢fes conjuntas seria uma medida mais acertada. Ha
possibilidade de distor¢bes no mercado e o risco de sobrecarga nas competéncias atuais, caso
assuma o papel de principal agente de transicdo (VILLEROY DE GALHAU; WEIDMANN,
2019 apud BOLTON et al., 2020). Autoridades monetarias ndo séo eleitas pelo voto popular e
ndo devem substituir os foruns ja existentes de debates da sociedade civil e de drgdos do
governo. Os bancos centrais ndo tém, atualmente, competéncia para liderar os debates nas
areas de politica fiscal, de transportes, industrial, de agricultura, entre outras (BOLTON et al.,
2020).

Ainda assim, no papel de garantir a solidez e a estabilidade do sistema financeiro, sem
se sobrepor ao papel de legislador, os bancos centrais sdo chamados a terem uma atuagéo
mais proativa, sendo, portanto, um ponto de coordenacéo para as diversas mudancas que seréo
necessarias entre os agentes do sistema financeiro. Ao assumir a necessidade deste esforgo

coordenativo, a autoridade monetaria ndo estd extrapolando suas atribui¢es, mas justamente
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buscando o objetivo de preserva-las. Nesse sentido, os bancos centrais podem e devem propor
novas politicas e acdes, tanto a legisladores e 6rgdos do governo quanto ao setor privado,
levando em conta pelo menos trés fatores cruciais no embate entre mudancas climaticas e
estabilidade financeira: os riscos, o horizonte de tempo e a resiliéncia do sistema (BOLTON
etal., 2020, p. 48).

De tal modo, diante do potencial risco sistémico ao sistema financeiro representado
pelas mudancas climaticas e das consequéncias a economia de paises e regides, 0s bancos
centrais possuem especial interesse em assegurar a solidez e estabilidade do sistema
financeiro e corretamente enderecar as questdes aos atores envolvidos. Governos devem
envidar esforgos para implementar politicas que incentivem préticas sustentaveis, enquanto as
firmas e organizacbes devem desenvolver estratégias de negocios e controles de
gerenciamento de riscos em busca da sustentabilidade a longo prazo (NETWORK OF
CENTRAL BANKS AND SUPERVISORS FOR GREENING THE FINANCIAL SYSTEM,
20193, p. 19).

Acbes coordenadas de liderancas globais sdo urgentes e necessarias para O
enfrentamento aos riscos financeiros relacionados as mudancgas climaticas. Esforcos e
entendimentos coletivos ja estdo sendo formados por organismos internacionais e coalizdes de
paises e bancos centrais para troca de conhecimento muatuo ja divulgam diretrizes,
recomendacdes e sugestdes aos participantes do sistema financeiro global.

As publicacdes da NGFS, da TCFD e do BIS despontam como as principais iniciativas
globais no enfrentamento aos riscos financeiros e econdmicos oriundos das mudancas
climéaticas. H& um eixo béasico de sugestbes e recomendacdes para a mitigacdo dos riscos
relacionados ao clima que essas entidades direcionam especificamente aos bancos centrais,
reguladores e supervisores e outras mais gerais aos demais agentes do sistema financeiro,
como legisladores e organizagdes privadas. Apesar dessas ultimas ndo estarem diretamente
ligadas aos bancos centrais, caso sejam realizadas facilitariam o trabalho das autoridades
monetarias envolvidas. Ressalta-se que sdo sugestdes ndo-obrigatorias aos participantes do
sistema financeiro, contudo suas implementacdes sdo fortemente aconselhadas.

O Quadro 5 resume as recomendagdes as autoridades monetarias e reguladores do

sistema financeiro.
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Quadro 5 — Ag¢des recomendadas as autoridades monetarias

Sugestdes e recomendaces as autoridades monetarias

Integrar os riscos relacionados ao clima ao monitoramento da estabilidade financeira e da
supervisdo prudencial

Promover a sustentabilidade como um valor e integra-la em seus portfolios

Promover o compartilnamento de informacdes e a cooperacao financeira e monetéaria

Integrar sustentabilidade nas estruturas contabeis das organizagdes

Conscientizar e capacitar corpo técnico de integrantes do sistema financeiro

Fonte: Forca-tarefa para divulgagdes financeiras relacionadas as mudancas climaticas (2017); Network
of Central Banks and Supervisors for Greening the Financial System (2019a). Adaptado.

Séo pelo menos cinco recomendacBes fundamentais direcionadas diretamente aos
bancos centrais, 6rgdos reguladores e supervisores do sistema financeiro dos governos e
devem inspirar acBes desses O6rgdos em seus respectivos paises. Por certo, cada proposicao
pode dar origem a diversas outras iniciativas e propostas em busca de acdes que efetivamente
levem mais conhecimento e maior consciéncia dos riscos financeiros relacionados com as
mudangas climéticas. Cada uma delas sera mais bem detalhada nas se¢es a seguir.

Hé ainda, no contexto da recuperacdo econémica da crise da COVID-19, conjuntos de
acOes verdes e sustentaveis mais especificas que os bancos centrais podem incorporar as
medidas ja tomadas, as em curso e as que ainda serdo iniciadas no combate a crise econdmica

de 2020. Os detalhes estdo ao final deste capitulo.

3.1 INTEGRAR OS RISCOS RELACIONADOS AO CLIMA AO MONITORAMENTO DA
ESTABILIDADE FINANCEIRA E DA SUPERVISAO PRUDENCIAL

Os riscos climaticos sdo fontes de riscos financeiros e econémicos e,
consequentemente, os bancos centrais, reguladores e supervisores financeiros possuem o
papel de coordenar os agentes do sistema financeiro visando a integracdo destes riscos a
estabilidade financeira e a supervisdo prudencial (NETWORK OF CENTRAL BANKS AND
SUPERVISORS FOR GREENING THE FINANCIAL SYSTEM, 2019a, p. 20). A anélise de
cenarios, como discutido anteriormente, surge como uma ferramenta promissora na avaliacéo
dos riscos climéticos ao sistema financeiro.

Primeiramente, a integragdo dos riscos ao monitoramento da estabilidade financeira se

da via a avaliagéo desses riscos no sistema financeiro por meio:
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- Do mapeamento dos canais de transmisséo dos riscos fisicos e de transi¢éo dentro do
sistema financeiro e da adocédo de indicadores para monitorar esses riscos;

- Da conducdo de andlises de risco quantitativas visando medir esses riscos por todo o
sistema financeiro com o uso de cenarios consistentes e comparaveis baseados em dados,
abrangendo uma variedade de diferentes resultados possiveis; e

- De como os impactos fisicos e de transicdo das mudancas climaticas podem ser
incluidos nas previsbes macroecondmicas e no monitoramento da estabilidade financeira
(NETWORK OF CENTRAL BANKS AND SUPERVISORS FOR GREENING THE
FINANCIAL SYSTEM, 2019a).

Essas medidas de integracdo pretendem assegurar a resiliéncia do sistema financeiro
frente aos desafios das mudancas climéticas. Os canais de transmissao dos riscos climaticos
para se tornarem riscos ao sistema financeiro podem ser diretos ou indiretos e atingem tantos
os riscos fisicos quanto os riscos de transicdo, conforme ilustrado nas Figuras 1 e 2, ja
comentadas no Capitulo 1.

O desenvolvimento de cenérios plausiveis € desafiador e as suposic6es iniciais dirigem
os resultados obtidos. Os resultados, entre outros fatores, sdo condicionados a evolucdo das
politicas climéticas assumidas ao longo do tempo tanto no setor financeiro quanto nos outros
niveis de governo. Também dependem do desenvolvimento tecnoldgico e/ou do surgimento e
aprimoramento de novas fontes de energia, por exemplo, bem como do que se assumiu quanto
aos niveis de emissdes a cada periodo adotado no atingimento ou ndo da meta de emissdes.
De modo geral, as respostas dos modelos e 0s cenarios utilizados devem ser cuidadosamente
avaliados dada a alta incerteza da extensdo das consideragdes iniciais utilizadas nas
suposi¢des. Entdo, dependendo do que foi assumido, cada cenario construido podera ser
utilizado para melhor compreensdo do caminho a ser seguido.

Os testes de estresse também podem ser integrados a analise de cenarios, uma vez que
é uma forma de monitorar o sistema financeiro, medindo a resiliéncia do sistema frente a
cenarios onde os riscos climaticos estejam presentes. Algumas autoridades ja consideram esse
caminho de avaliacdo (ALLEN et al., 2020; BOLTON et al., 2020). Apesar de incipiente, séo
medidas que ajudam as organizacfes a terem mais uma opcéo de andlise de riscos.

Os impactos dos riscos fisicos e de transicdo na economia e no sistema financeiro
podem ser medidos em duas dimensdes basicas: o nivel de reducdo das emissdes e a forma da
transicdo. Dito de outra forma, em quais ac¢les ja foram tomadas para reduzir as emissdes e
em qudo suave e previsivel as acbes sdo tomadas. Certamente ha inUmeros resultados

possiveis levando-se em conta os diversos valores nessas duas dimensdes. Mas para efeitos
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didaticos, reduz-se os resultados a quatro cendrios basicos a serem levados em consideragao.
Esta estrutura foi desenvolvida pela NGFS e a Figura 5 a seguir ilustra as quatro dimensoes e

seus possiveis resultados.

Figura 5 — Caminho da transicéo e forga de resposta

For¢a de resposta

A Meta atingida Meta ndo atingida
Desordenado Muito tarde
o
©
c Respostas subitas e ndo Nao foi feito o suficiente
ﬁ antecipadas causam para atingir as metas e a
o 5 rupturas, porém presenga acentuada de
fg% o z% conseguiu atingir as riscos fisicos leva a uma
= a metas climaticas transigao desordenada
] ©
© ]
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£ S Ordenado Temperaturas
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b Redugao de emissoes
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[} desde agora de forma .
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e guase nada sendo feito
metas e transi¢cao 5
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para evitar riscos fisicos

Riscos fisicos

Fonte: Network of Central Banks and Supervisors for Greening the Financial System (2019a, p.21),
adaptado.

Finalmente, a integracdo dos riscos climaticos & supervisdo prudencial versa em
garantir que esses riscos estdo alinhados e incorporados aos processos de gerenciamento de
riscos e as estratégias e decisbes de investimento das organizagBes financeiras. As
organizacgBes devem garantir que os riscos climaticos estejam bem entendidos e discutidos no
mais alto nivel gerencial e estratégico fornecendo embasamento na identificacdo, analise e
divulgacdo dos riscos financeiros relacionados ao clima em seus negécios.

Apesar de estar incipiente e em diversas organizagfes ainda ndo ser parte das
discussdes estratégicas, algum progresso tem sido notado e a integracéo dos riscos climaticos
a regulacdo prudencial estd aos poucos se desenvolvendo e ganhando contornos préaticos.
Auxiliando no progresso e crescimento destes topicos, a NGFS propde um caminho a ser
seguido pelos supervisores e reguladores do sistema financeiro, dentro de uma estrutura geral,
para melhor integrar os riscos a supervisao prudencial.
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Como passo inicial, é necessario aumentar sistematicamente a conscientizagdo das
organizagbes e das autoridades da relevancia dos riscos relacionados ao clima, tanto
publicamente quanto em negocios, seminarios e reunides fechadas. Ter a disposicdo de
promover eventos regularmente, divulgando as novas descobertas cientificas e as novas
orientacOes financeiras e econdémicas relacionadas as questdes climaticas. Com isso, passar a
incorporar estas questdes no gerenciamento de riscos e no desenvolvimento cada vez mais
amplo de metodologias de analise de cenarios, delineando assim uma trajetoria estratégica
para melhor encaminhamento dos riscos climaticos.

Em seguida, passa-se a avaliacdo e publicacdo dos riscos relacionados ao clima,
através do desenvolvimento de ferramentas e metodologias que traduzam os riscos fisicos e de
transicdo em riscos financeiros tanto para organizagdes financeiras quanto no nivel mais
elevado, abrangendo todo o sistema financeiro. Essa avaliacdo inclui, ndo exaustivamente, a
exposicdo das organizagOes a setores de uso intensivo de carbono durante a transigéo, a
estimativa do impacto da transicdo quando da regulagdo de novas fontes de energia mais
eficientes, a realizacdo de amplos testes de estresse no setor financeiro e a construcdo de
cenarios baseados em aumento das temperaturas com seus respectivos impactos fisicos nas
organizagdes expostas a eventos climéaticos extremos.

A avaliacdo e traducéo dos riscos climaticos em riscos financeiros passa também pela
classificacdo taxondmica dos ativos financeiros para assim melhor classifica-los quanto ao
risco. Ativos verdes e sujos (em setores com uso intensivo de carbono) devem estar bem
definidos em disposi¢fes internacionalmente conhecidas pelo sistema financeiro. Atualmente
sabe-se de grandes limitacGes taxonémicas que definam corretamente se um ativo é
considerado verde ou ndo e assim possa ser corretamente avaliado como sendo de risco
climatico ou ndo (NETWORK OF CENTRAL BANKS AND SUPERVISORS FOR
GREENING THE FINANCIAL SYSTEM, 2019a).

O passo seguinte é criar e comunicar expectativas de supervisdo nas organizagdes
financeiras reguladas, trazendo orientacGes sobre governanca, estratégias e gerenciamento de
riscos relacionados ao clima. Os comunicados devem guiar as organizagbes no
monitoramento dos riscos associados com suas exposi¢cOes climéaticas e ancoradas nos
aspectos qualitativos do pilar n° 2 de Basiléia II' (NETWORK OF CENTRAL BANKS AND
SUPERVISORS FOR GREENING THE FINANCIAL SYSTEM, 2019a).

1 O acordo de Basileia Il de 2004 foi uma reviséo do primeiro acordo de 1988, no qual trazem novas
consideracfes para avaliagbes de riscos e alocacfes de capital. O primeiro pilar versa sobre o
requerimento minimo de capital proprio necessario para cobrir 0s riscos das institui¢des financeiras. O
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Ainda utilizando a estrutura de Basiléia Il, agora sob o pilar n® 3, os supervisores e
reguladores devem promover transparéncia visando a disciplina do mercado frente a alocagéo
de capital em ativos de riscos climaticos. Por fim, sugere-se a mitigacdo dos riscos
relacionados ao clima através de recursos financeiros e requerimentos de capital, utilizando-se
dos pilares 1 e 2 de Basiléia Il, requerendo tanto capital minimo como capital adicional para
organizagcdes que ndo monitorem ou ndo gerenciem adequadamente os riscos climaticos
(BOLTON et al., 2020).

3.2 PROMOVER A SUSTENTABILIDADE COMO UM VALOR E INTEGRA-LA EM
SEUS PORTFOLIOS

Entre as diversas competéncias dos bancos centrais esta o gerenciamento de portfolios,
sejam fundos proprios, fundos de pensdo, ou mesmo as reservas internacionais. Quando as
autoridades monetérias decidem empregar parte de seus investimentos utilizando critérios de
sustentabilidade, estdo mostrando aos outros agentes do sistema financeiro o caminho a ser
trilhado em direcdo a um sistema financeiro mais verde. Utilizando-se do proprio exemplo
para liderar essa mudanca estrutural nos investimentos financeiros, estd também reduzindo
seu risco reputacional, indicando estar ciente dos riscos climaticos ao sistema financeiro.

O grande beneficio na promocédo de investimentos ecologicamente sustentaveis pode
ser entdo transmitir uma mensagem, passando a imagem de internalizacdo de programas
sustentaveis. As organizacGes podem redirecionar parte de seus investimentos que podem
estar unicamente baseados nos retornos de curto prazo e adicionar portfolios visando
promover investimentos verdes, com retornos benéficos no longo prazo.

No caso do gerenciamento de reservas internacionais, muitos bancos centrais estdo
cada vez mais tentando direcionar suas estratégias para instrumentos financeiros verdes como
uma ferramenta adicional aos portfolios existentes. Em um contexto de baixas taxas de
retorno nos investimentos seguros tradicionais, 0s requerimentos de liquidez, retorno e
seguranga precisam ser confrontados com esses novos instrumentos. A elegibilidade de
investimentos verdes como um ativo das reservas ira depender de muitos fatores, como a

quantidade investida e o perfil de risco/retorno (BOLTON et al., 2020). O banco central da

segundo pilar trata do processo de revisdo da supervisdo, no qual as institui¢des financeiras devem
avaliar a adequacdo de capital aos riscos assumidos bem como os supervisores constantemente
revisarem e tomarem atitudes em vistas dessas avaliacbes. Por fim, o terceiro pilar é direcionado a
uma disciplina do mercado para praticas seguras e confidaveis no segmento financeiro, promovendo
transparéncia e divulgagdes sobre gestdo de risco e alocagdo de capital de suas organizagdes.
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Suécia (Sveriges Riksbank) recentemente rejeitou ativos emitidos por emissores com “pegada
climatica”, vendendo titulos de seu portfolio que foram emitidos por uma provincia canadense
e por dois estados australianos (FLODEN, 2019 apud BOLTON et al., 2020).

Integrar investimentos verdes em seus proprios portfolios é desejavel e recomendado,
mas atualmente alguns desafios ainda dificultam sua ampla adog&o. Esse redirecionamento de
investimentos é limitado pela insuficiente e baixa quantidade de projetos sustentaveis
disponiveis ao mercado financeiro que possam integrar aos portfolios dos bancos centrais. A
mudanca de postura nos investimentos das autoridades monetarias, sozinha, ndo é suficiente
para uma completa transicdo a uma trajetoria de diminuicdo dos valores e dos investimentos
em ativos de carbono. Politicas governamentais mais amplas devem ser adotadas e as

autoridades devem fazer mais em direcdo a investimento sustentaveis.

3.3 PROMOVER O COMPARTILHAMENTO DE INFORMACOES E A COOPERACAO
FINANCEIRA E MONETARIA

A relevancia dos riscos relacionados ao clima e suas implicacBes nas diferentes
regides e economias do planeta recomenda que as autoridades dos paises e blocos econémicos
publiquem e divulguem o mais amplamente possivel as informacdes e dados referentes aos
avancos e recuos na mitigacdo dos riscos climaticos em suas respectivas jurisdi¢coes.

Um grupo de trabalho pode ser estabelecido de forma permanente visando identificar
detalhadamente dados inexistentes ou incompletos, mas que sejam essenciais para autoridades
melhor avaliarem e enderecarem de forma correta o0s riscos relacionados ao clima.
InformacGes incongruentes e incompativeis podem ser conciliadas e harmonizadas entre 0s
diferentes paises e regifes. Escassez e inconsisténcia de dados devem ser encaradas como
dificultadores no desenvolvimento e avaliacdo de riscos relacionados ao clima.

Paises e regides se encontram em diferentes estagios de desenvolvimento e este fato
impacta diretamente nas a¢cdes mitigadoras dos riscos climaticos. Dai a necessidade de ampla
cooperacdo internacional entre todos os paises. A¢des isoladas ou medidas descoordenadas
podem ser incentivos ao problema econémico do “carona” (free-ride). Todos 0s paises devem
dar sua contribuigdo, tomando medidas que mitiguem os riscos relacionados ao clima, porém
devem ser devidamente compensados por isso de acordo com o nivel de industrializacdo e
rigueza. Somente assim podera haver o incentivo necessario para que paises emergentes deem

sua cota de contribui¢do em diregdo a um mundo sem carbono.



52

H& uma demanda para que paises desenvolvidos facam transferéncia de tecnologia
para paises pobres e emergentes. Ha previsfes de aportes bilionarios de paises desenvolvidos
para paises em desenvolvimento (BOLTON et al., 2020) ao longo dos anos para acdes de
combate ao aquecimento global. Mas nada disso garante que 0s paises recebedores estdo
efetivamente empregando tais recursos na mitigacéo dos riscos climaticos.

A cooperagdo internacional necessaria pode ser mais promissora através de
organismos multilaterais atuando internacionalmente. Bolton e outros (2018 apud BOLTON
et al., 2020) indicam que a criacdo de uma nova agéncia internacional pode ser uma eficiente
forma de cooperagdo entre os paises, supervisionando se as politicas climéticas estdo sendo
efetivamente colocadas em pratica e fornecendo suporte financeiro aos paises que enfrentem
eventos climaticos extremos; ou, citando o sugerido por Rogoff (2019), com a criacdo de um
novo banco internacional, chamado Banco Mundial do Carbono (World Carbon Bank), no
qual as economias desenvolvidas coordenariam ajuda e transferéncias técnicas para paises em
desenvolvimento.

Outros autores, por sua vez, sugerem que se pode utilizar instituicfes atualmente
existentes como o Fundo Monetéario Internacional ou o Banco Mundial. Propostas indicam a
utilizacdo de Direitos Especiais de Saque (DES) verdes para investimentos em fundos
sustentaveis (verdes). DES ndo utilizados seriam empregados para investimentos que
financiam a transicdo para a economia verde (BOLTON et al., 2020).

Todas as discussGes atuais de cooperacdo visam a integracdo e auxilios
intergovernamentais na mitigacdo dos riscos climaticos. Fornecer dados e informacGes mais
consistentes auxilia na construcdo de relatérios e métodos mais precisos, beneficiando a
construcdo de analise de cenarios mais plausiveis e factiveis. Cooperacdo financeira e
monetaria indica a garantia da realizacdo de acBes e medidas concretas para o alcance das
metas do Acordo de Paris. O esfor¢o conjunto deve ser empregado 0 quanto antes para que

uma transi¢do suave ocorra e que 0s riscos sejam minimizados.

3.4 INTEGRAR SUSTENTABILIDADE NAS ESTRUTURAS CONTABEIS DAS
ORGANIZACOES

As estruturas contébeis atualmente tém sido criticadas por ndo conter detalhadamente
e de forma uniforme e padronizada os valores dos recursos naturais na atividade econémica.

Tanto a nivel das organizac6es privadas quanto a nivel das contas nacionais, o devido valor
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do capital natural ndo consegue ser corretamente exprimido e fica invariavelmente
subestimado nas publicaces e relatdrios contébeis.

Capital natural compreende toda a quantidade de produtos naturais disponiveis no
planeta em seus diversos ecossistemas que dao suporte a atividades econdmicas que
produzem valor financeiro a familias, organizagdes e governos. Incluem recursos minerais,
agua, solo, biodiversidade, entre outros. O capital natural prové diversos tipos de servigcos que
ddo suporte a economias regionais inteiras fornecendo, por exemplo, produtos naturais e
derivados, servicos e atividades culturais e turisticas.

Esforcos para criagdo e divulgagdo de novas estruturas contabeis tém surgido nos
ultimos anos para integrar o capital natural nos padrfes contabeis. No caso de organizagdes
privadas, tem-se sugerido que um passo importante para as corporagdes encontrarem o melhor
trade-off entre seus objetivos financeiros e seu impacto ambiental e social é por meio da
contabilidade da firma, modificando suas estruturas atuais com relagdo ao capital natural e
assim melhor informar a performance ambiental aos seus investidores (BOLTON et al.,
2020).

As divulgactes da TCFD tém algumas recomendacfes de desenvolvimento de novas
estruturas que busquem padronizar os relatorios contabeis das corporacdes no sentido de
incluir mais detalhadamente os riscos relacionados ao clima aos quais a organizacdo esta
exposta.

Os supervisores e reguladores financeiros, por sua vez, podem emitir novas instrucdes,
regulacGes e normas contébeis visando aumentar a velocidade de adocdo de novos padrdes
contébeis pelas organizacdes. Pode-se comecar por normas nao obrigatérias que ndo onerem
as corporacGes em um primeiro momento, mas que conscientizem o mercado para que assim
evolua em direcdo a uma adocdo cada vez mais ampla. Muitas vezes, ndo aderir a novos
padrdes € desvantajoso em termos financeiros e econdbmicos para as corporacfes, impondo
assim uma rapida implantagéo.

Uma cooperacdo internacional encorajando a adog¢do de novos padrbes poderia
acelerar a transicdo em direcdo a relatorios contdbeis mais integrados com o uso real e
econdmico de capital natural pelas corporagdes. Esses esforgos seriam benéficos a bancos
centrais e supervisores uma vez que padrdes contabeis universais permitiriam a investidores
compararem a exposic¢ao aos riscos relacionados ao clima entre as mais diversas companhias
(BOLTON et al., 2020).

As contas nacionais também precisam de novos padrbes que demonstrem

contabilmente os numeros de capital natural. Os modelos atuais que mostram o produto
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nacional (PIB) nédo trazem de forma completa a performance ambiental, economicamente
falando, tampouco a riqueza latente dos recursos naturais do pais. A dificuldade também
reside na conceituacdo de capital natural nas contas nacionais. Uma suposic¢do atual é que uma
perda de capital natural pode ser compensada por um aumento no produto. Nessa visdo, a
sustentabilidade € sempre tratada como um trade-off entre valores econdémicos, beneficios
para a sociedade e ganhos para 0 meio ambiente. Por outro lado, propde-se que o conceito de
capital natural ndo deve ser dessa forma e sim que a sustentabilidade estd no nucleo desse
tripé, com a economia embutida nos sistemas sociais e ambientais, e que qualquer perda de
capital natural também havera perda econémica, ndo podendo ser compensada por aumentos
no produto. Estas duas abordagens sdo chamadas “sustentabilidade fraca” e “sustentabilidade
forte” (BOLTON et al., 2020, p. 63).

Dessa forma, o desenvolvimento de novas estruturas contabeis a nivel corporativo
pode trazer novas perspectivas financeiras ao evidenciar o carater econémico do capital
natural e, assim revelar a exposicdo que as organizacles estdo em face aos riscos climaticos
guiando os investidores para melhor tomada de decisfes. A nivel nacional, podera refletir nas
contas nacionais o valor econémico dos recursos naturais presentes nas atividades econémicas

do pais.

3.5 CONSCIENTIZAR E CAPACITAR CORPO TECNICO DE INTEGRANTES DO
SISTEMA FINANCEIRO

Bancos centrais, supervisores e reguladores do sistema financeiro e organizagdes
financeiras, devem treinar e capacitar seu quadro interno de colaboradores em busca de
aumentar a conscientizacdo e o entendimento dos riscos relacionados ao clima, bem como
compreender a forma que se da a transmissdo desses riscos ao sistema financeiro. Ao
possuirem maior compreensao dos problemas e percalcos no caminho a ser trilhado em
direcdo a um mundo de baixo carbono, as instituicdes terdo mais agilidade e presteza no
desenvolvimento de solu¢des mais abrangentes e definitivas. Isso facilitaria a cooperacao
entre os integrantes do sistema financeiro para buscarem solugdes conjuntas na mitigagéo dos
riscos e na exploracdo das oportunidades.

Desse modo, as organizagdes devem realizar a alocacdo suficiente de colaboradores
internos que conhegcam o0s riscos climaticos e enderecem corretamente as medidas de
mitigacdo. Para isso, sera necessario o treinamento de pessoal visando adquirir as devidas

habilidades e conhecimento sobre o assunto.
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Além disso, o sistema financeiro deve trabalhar conjuntamente e de forma coordenada
com universidades, institutos e centros de pesquisa, tanto das &reas econdmica quanto
ambiental, em busca de compartilhamento de informacdes e crescimento intelectual.

Para os bancos centrais, em particular, o trabalho conjunto com os setores financeiro,
industrial e legisladores, por exemplo, permitem a ampliacdo do didlogo e permite que as
autoridades monetarias e reguladores do sistema financeiro contribuam mais acertadamente
no desenvolvimento tanto de uma infraestrutura de mercado mais verde quanto de novos
instrumentos financeiros sustentaveis, os chamados investimentos e ativos verdes.

Assim, por meio de colaboradores capazes e treinados para esse novo desafio, 0s
integrantes do sistema financeiro estardo mais preparados para as discussdes e tomadas de
decisdo no desenvolvimento de solugdes para mitigacdo dos riscos relacionados ao clima que

afetam a estabilidade financeira.

3.6 RECOMENDACOES PARA LEGISLADORES E ORGANIZACOES PRIVADAS

De modo geral, as recomendacGes anteriores sdo diretamente enderecadas para 0s
bancos centrais e reguladores do sistema financeiro. Em sua misséo de manter a estabilidade
do sistema financeiro, é de total interesse das autoridades monetérias que as medidas que
criem instabilidade no sistema sejam mitigadas e evitadas.

Outras acBes que ndo sdo competéncia direta dos bancos centrais devem ser, portanto,
dirigidas a diferentes integrantes do sistema financeiro como legisladores, membros de outras
areas do governo e em parte ao setor privado. Especificamente, a TCFD em sua publicacao
mais estudada traz um quadro completo de boas praticas das recomendacdes e divulgacdes
necessarias aos demais integrantes do sistema financeiro, baseada sobre os eixos de
Governanca, Estratégia, Gestdo de Riscos e Métricas e Metas (FORCA-TAREFA PARA
DIVULGA(;()ES FINANCEIRAS RELACIONADAS AS MUDANCAS CLIMATICAS,
2017, p.16).

Em geral, seqguindo e adotando de maneira ampla as recomendagdes da TCFD, sugere-
se que as organizagdes financeiras busquem divulgar relatorios robustos e internacionalmente
consistentes relacionados ao clima e ao meio ambiente (NETWORK OF CENTRAL BANKS
AND SUPERVISORS FOR GREENING THE FINANCIAL SYSTEM, 2019a). As
divulgacGes que seguirem as recomendacOes vao beneficiar o conhecimento do sistema

financeiro para um melhor gerenciamento de riscos climaticos e permitir ao mercado
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rapidamente identificar e direcionar recursos e capital para investimentos sustentaveis,
aumentando a resiliéncia do sistema frente aos riscos de transicao.

Divulgacbes que ndo seguirem as recomendacdes da TCFD nédo estardo no padrédo
amplamente adotado e poderdo ser praticamente inuteis, dada a falta de comparabilidade entre
os diferentes paises e setores econdmicos com os dados divulgados. Dessa forma, as
recomendacdes da TCFD convergem para uma estrutura padrdo internacional de
entendimento das questbes relacionadas as mudancas climaticas e seus riscos ao sistema
financeiro.

Por fim, mas ndo menos importante, é necessario o desenvolvimento de uma
classificacdo taxondmica ampla e global das atividades econémicas. Afinal, quando se diz
sobre conceitos verdes e sustentaveis, 0 que se esta querendo dizer? Network of Central
Banks and Supervisors for Greening the Financial System (2019a, p. 33) afirma que o
desenvolvimento dessa ampla taxonomia econdémica devera trazer maior transparéncia a fim
de melhor informar quais atividades econémicas contribuem para a transicdo em direcdo a
uma economia sustentdvel e de baixo carbono, bem como quais atividades estdo mais
expostas aos riscos fisicos e de transi¢do relacionados as mudancas climéticas e ambientais. A
existéncia de uma taxonomia que informe claramente as finangas verdes e sustentaveis séo
base para classificar corretamente, por exemplo, os ativos verdes, os fundos verdes,
empréstimos verdes, titulos verdes etc. em oposicdo aos investimentos tradicionais, e
principalmente aos ativos sujos, possuidores da pegada do carbono.

Logo, as organizagdes financeiras poderdo mais facilmente avaliar e gerenciar tais
riscos no direcionamento de suas estratégias, tendo assim melhor entendimento dos tipos e
niveis de riscos para diferentes tipos de ativos e investimentos financeiros. Tendo esse melhor
entendimento e avaliacdo, poderdo direcionar mais precisamente seu capital para projetos
sustentaveis e de baixo uso de carbono.

Os reguladores do sistema financeiro, incluindo os bancos centrais, sdo beneficiados
da existéncia de uma classificacdo taxondmica, quando a utilizam como suporte para a
elaboracdo de normas regulatérias para o sistema financeiro que busquem o direcionamento
de capital tanto para emissdes de titulos verdes quanto para a elaboragdo de projetos verdes.
Adicionalmente, conseguira assim medir de forma eficiente os fluxos financeiros sustentaveis
que aportam no mercado e sdo direcionados a economia verde, gerando assim relatorios e
divulgacGes mais consistentes. Por fim, os reguladores terdo mecanismos mais eficientes para
prevenir o chamado “greenwashing”, que ¢ a atitude enganosa na qual as organizacOes se

apresentam como praticantes de medidas verdes e sustentaveis, muitas vezes recebendo
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financiamento para investimentos em projetos verdes quando na verdade ndo o fazem ou ndo
da forma adequada.

Um dos desafios no empreendimento de desenvolver uma taxonomia verde é
conseguir que todos os agentes do sistema financeiro que sdo afetados pelas atividades
econdmicas a nivel global consigam chegar a um entendimento mdatuo para implementar a
taxonomia. Dessa forma, os implementadores dessa classificagdo, sejam 6rgdos oficiais do
governo ou organismos internacionais oficiais, sejam legisladores financeiros, devem liderar a
coordenacdo e facilitar a integracdo dos principais especialistas e agentes atingidos pela
taxonomia a fim de chegarem a um entendimento estruturado e completo das atividades
econdmicas e financeiras globais.

A nivel global ndo existe nenhuma classificacdo taxonémica que abranja as atividades
econbmicas sustentaveis e que seja amplamente utilizado, mas iniciativas locais, regionais e
de organismos internacionais podem ser utilizadas como exemplo ou mesmo como base para
ado¢des mais amplas e universais. Na China, os empréstimos verdes foram definidos por
volta de 2013 pela China Banking and Insurance Regulatory Commission, incluindo 12
categorias as quais 0s empréstimos verdes a projetos de investimento podem ser classificados,
como energia renovavel, construcdo civil sustentavel etc. Ja a classificacdo de titulos verdes
foi introduzida em 2015, definindo seis principais categorias (energia limpa, transportes
limpos, prevencdo e controle da poluicdo, entre outros) e 31 subcategorias para projetos
financiados atraves de titulos verdes.

A Climate Bonds Initiative implementou uma taxonomia que faz o alinhamento entre
os ativos financeiros e o0s projetos sustentaveis fornecendo informacgbes tanto para
investidores como para projetos em desenvolvimento acerca da sustentabilidade dos
empreendimentos. Sao oito categorias, incluindo energia, transporte, agua, lixo etc. e suas 45
subcategorias. Essa iniciativa é grande contribuidora para o desenvolvimento da taxonomia
das finangas sustentaveis na Europa (relatério final da EU Sustainable Finance Taxonomy
publicado em marco de 2020) e desponta como uma das principais iniciativas para utilizacdo
internacional. No Brasil, a Federagdo Brasileira dos Bancos (FEBRABAN) e o Conselho
Empresarial Brasileiro para o Desenvolvimento Sustentavel (CEBDS) em seu Guia Para
Emissdo de Titulos Verdes no Brasil, indicam que os titulos verdes brasileiros devem ser
certificados pelo Climate Bonds Initiative, através de seu Climate Bonds Standard and
Certification Scheme (CONSELHO EMPRESARIAL BRASILEIRO PARA O
DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL; FEDERACAO BRASILEIRA DE BANCOS,
2016).
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Utilizar tais classificagbes como base para uma taxonomia global ajudard os
investidores a melhor direcionar seus projetos e investimentos, tornando transparente ao
sistema financeiro a mobilizacdo de capital para cada area econémica. O caminho a ser
perseguido € em direcdo a uma sinergia e aperfeicoamento das classificacdes ja existentes. O
China Green Finance Committee e 0 European Investment Bank ja trabalham juntos em busca
de comparar e mapear as diferencas e semelhancas entre as diversas classificacdes para titulos
verdes existentes no intuito de uma possivel harmonizacdo para uma completa e universal
classificacdo taxondmica verde e sustentdvel (NETWORK OF CENTRAL BANKS AND
SUPERVISORS FOR GREENING THE FINANCIAL SYSTEM, 2019a), ndo obstante a
proeminéncia da Climate Bonds Initiative no ambito global das emissdes de titulos verdes.

3.70S BANCOS CENTRAIS E A RECUPERACAO ECONOMICA VERDE E
SUSTENTAVEL

Os bancos centrais ao redor do planeta ndo pouparam esforcos nas atuacdes de
contencdo, a fim de evitar danos mais persistentes nas economias dos paises duramente
afetados pelas medidas de isolamento e protecédo contra a propagacdo da COVID-19. Foram a
primeira barreira contra 0 colapso do sistema econdmico em uma magnitude mais ampla.
Semelhantemente aos planos de contencdo da crise, 0s bancos centrais e 0S governos se
preparam para atuar na retomada econémica visando a recuperacdo dos indicadores a niveis
pré-crise.

Os planos e incentivos econdmicos para a recuperacdo da crise de 2020 podem ter
entre seus principais eixos de atuacdo o direcionamento para que 0s projetos e investimentos
da retomada sejam em volumes sem precedentes no caminho do desenvolvimento sustentavel
e da economia verde.

A Europa vem se destacando nessa frente e planeja injetar bastante capital e
investimentos em projetos diretamente relacionados a economia verde e de baixo carbono e
em setores que possam atuar na reducdo da emissdo de gases poluentes. Os formuladores de
politicas publicas na regido ja se conscientizaram que ndo podem mais considerar a
sustentabilidade como algo acessorio e sim como uma necessidade para o funcionamento
consistente do sistema econémico e financeiro (TRIPPEL, 2020).

J& em maio de 2020, a Unido Europeia (UE) anunciou a criagdo de um fundo de 750
bilhdes de euros destinado & recuperacdo do bloco no pés-pandemia, chamado de Next

Generation EU, dividido em trés pilares de atuacdo. O terceiro pilar visa o fortalecimento dos
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mercados e o reforco de programas da UE com as liches aprendidas durante a crise,
reservando importante montante de recursos para financiar e acelerar a transicdo verde na
economia. Os valores desse fundo que estao reservados as politicas de adaptacéo as mudancas
climaticas serdo aplicados segundo uma taxonomia financeira sustentavel, sendo previstos 91
bilhdes de euros por ano destinados na melhoria da eficiéncia energeética e de aquecimento nas
residéncias, mais 25 bilhGes de euros em energia renovavel e 20 bilhGes de euros para
modelos de veiculos limpos. Por fim, ha ainda a previsdo de até 60 bilhdes de euros
destinados para investimentos em trens que ndo poluem. O plano europeu também inclui a
transferéncia de recursos para alguns paises economicamente periféricos do continente que
fazem uso intensivo de combustiveis fosseis, como Polénia e Roménia, e assim possam ter
incentivos para a transicdo em direcdo a uma economia sustentavel. (EUROPEAN
COMISSION, 2020; GAVRAS, 2020).

A recuperacdo econdmica verde e sustentdvel ndo passa apenas pelo alto volume
monetério injetado no sistema financeiro. Espera-se que nessa retomada, milhares de
empregos que foram perdidos durante a crise, sejam criados nos setores que receberdo os
aportes e as linhas de crédito verde. Muitos dos empregos também serdo de deslocamentos
entre os setores poluentes e 0s setores sustentaveis.

O Brasil também pode fazer da crise uma oportunidade e assim se consolidar como a
poténcia ambiental no século XXI, o século da sustentabilidade e da preservagdo do planeta.
O pais possui grandes vantagens para uma transicdo a economia de baixo carbono, possuindo
ampla matriz energética hidrica limpa e renovavel, alta incidéncia solar, diversos campos
eblicos e grande biodiversidade em suas extensas florestas e biomas. Mirando em um
horizonte préximo, ndo deve perder as oportunidades que agora se vislumbram, da conjuncéo
entre crescimento e sustentabilidade. Precisa mostrar acGes concretas na retomada econémica
e assim aproveitar o atual periodo de ruptura para apostar no meio ambiente como catalisador
de crescimento, produtor de riqueza e assim atrair investimentos e projetos verdes e
sustentaveis.

Nesse sentido, os esforcos para conscientizagdo das autoridades politicas e econémicas
ja se iniciaram. Em carta assinada por ex-ministros da Fazenda e ex-presidentes do BCB, ha a
defesa de medidas econbmicas que sustentem uma retomada verde no pds-pandemia da
COVID-19. A carta trata das medidas necessarias e da importancia de uma economia verde e

de baixo carbono e tem como objetivo convergir
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[...] em torno de uma agenda que nos possibilite retomar as atividades
econbmicas, enderecar os problemas sociais e, simultaneamente, construir
uma economia mais resiliente ao lidar com os riscos climaticos e suas
implicacBes para o Brasil. (CONVERGENCIA PELO BRASIL, 2020).

Assim, defendem que a reducdo das emissdes de GEE e a gestdo dos impactos das
mudangas climaticas sejam integrados com a area econdmica, trazendo aumento de
produtividade na economia, geracdo de empregos e contribuir para a diminuicdo da
desigualdade social no pais.

A pandemia da COVID-19 levou ao ambiente econdmico enormes desafios, sendo o
mais visivel a recuperacdo econdmica dentro de um contexto fiscal desfavoravel e de
reduzidas manobras monetarias pelo BCB. A recuperacdo econémica da crise de 2020 precisa
levar em conta a concep¢do de medidas verdes e sustentaveis em todas as areas de atuacdo
politica dos governos, em especial as areas econdmica e financeira, tornando os bancos
centrais pecas-chave para uma forte e consistente retomada sustentavel.

A conjuntura presente, na qual os bancos centrais estdo lancando méao de diversos
instrumentos e ferramentas que possui a sua disposi¢do, propicia que se aliem medidas para a
transicdo de uma economia de uso intensivo de carbono para uma economia verde e
sustentavel. Estimulos monetarios que ndo estejam alinhados com objetivos verdes e
sustentaveis podem contribuir futuramente para o aumento substancial dos riscos relacionados
ao clima no sistema financeiro e nas instituicdes financeiras que ndo estejam adequadamente
avaliando tais riscos.

Por exemplo, as medidas do BCB que estimularam as institui¢6es financeiras a manter
o fluxo de crédito para as empresas, se aliadas a medidas sustentaveis, poderia também
estimular o crédito para investimentos e projetos sustentaveis. Por outro lado, se ndo ha essa
preocupacdo, o crédito estimulado pode ser direcionado a projetos de uso intensivo de
carbono, atrasando e prejudicando a caminhada rumo a descarbonizacdo da economia.

Assim, juntamente com as acdes em resposta a pandemia da COVID-19, os bancos
centrais possuem justificativas adequadas para a incorporacdo de fatores relacionados ao
clima e a sustentabilidade. Entre outras, justifica-se essa incorporacdo com a necessidade de
assegurar que os riscos climaticos estejam adequadamente refletidos em suas operagdes e
balancos, bem como a necessidade de minimiza-los tanto para as institui¢cdes reguladas quanto
para o sistema financeiro como um todo, além de apoiar os esfor¢os governamentais em
direcdo a meta do Acordo de Paris. A mais importante sinalizacdo, porém, é dizer ao mercado
financeiro e a todos seus atores, que no momento de crise e retomada econémica atuais, as

autoridades monetarias e financeiras ndo descansardo em seus esforgos para tornar o sistema
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financeiro resiliente e seguro frente as mudangas climaticas e aos riscos financeiros a elas
associados (DIKAU; ROBINS; VOLZ, 2020).

Os bancos centrais tém a sua disposicdo medidas para atuarem no sistema financeiro
que variam desde as politicas monetaria e cambial e regulacGes prudenciais, até politicas
crediticias e de participacdo de mercado aberto. Dikau, Robins e VVolz (2020) elaboraram um
conjunto de ferramentas e instrumentos que podem ser utilizados pelos bancos centrais em
suas atuacOes em resposta a crise da COVID-19 que integram também medidas para o
direcionamento a uma economia verde, sustentavel e de baixo carbono. Eles dividiram o
conjunto de ferramentas em trés eixos: politica monetaria, estabilidade financeira (regulagéo e
supervisdo) e um terceiro eixo com as demais medidas que ndo se encaixam nas duas
anteriores. Cada autoridade monetaria tem atribuicdes especificas com jurisdicdo prépria e
seu campo de atuacdo difere em cada pais e regido, com as ferramentas sendo melhores
adaptadas de acordo com a competéncia propria.

No primeiro eixo de atuacdo, a politica monetaria dos bancos centrais pode ser
calibrada para auxiliar a transicdo em direcdo a economia verde e alguns pontos merecem
destague, como a promoc¢do de estruturas de garantias (collateral) baseadas em riscos
climaticos com a inclusdo e exclusdo de ativos conforme a classificacdo taxonémica;
implementacdo de politica monetéria através de instrumentos como operagdes de mercado
aberto, reservas bancérias e aquisicdo de titulos ou empréstimos (standing facilities) com
alinhamento de operacgdes de refinanciamento e taxas de juros baseadas em metas e critérios
de sustentabilidade; e uso de instrumentos de alocacdo de crédito com limites maximos e
minimos nos juros conforme critérios de sustentabilidade e uso de carbono. O Quadro 6
detalha os instrumentos que a politica monetaria pode utilizar de forma a promover a

transicado verde.

Quadro 6 — Medidas verdes e sustentaveis da politica monetéria

Instrumentos Medidas sustentaveis

Estruturas de Valer-se dos riscos climéticos na obtencdo das garantias, aplicagdo de haircuts
garantias que levem em conta tais riscos e incluséo de ativos com classificagéo de
(collateral) neutralidade de carbono.

Exclusdo de classes de ativos como garantias que ndo estejam alinhados com
as metas de sustentabilidade dos acordos internacionais.

Instrumentos Alinhamento das operagdes de refinanciamento com as metas de
indiretos sustentabilidade dos acordos internacionais.

(operagdes de
mercado aberto, Diferenciacdo das reservas bancérias e dos riscos ponderados, contabilizando
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reservas bancérias | a pegada de carbono e os riscos financeiros relacionados ao clima ou a outros
e standing fatores de sustentabilidade.
facilities)
Taxas de juros baseadas em critérios de sustentabilidade.
Alocacdo de Limites maximos de juros para setores sustentaveis, classes de ativos ou
crédito direto organizagdes.
Limites minimos ou maximos de alocacao de crédito através de tetos ou cotas
para restringir/promover empréstimos a setores uso-carbono/sustentaveis.
Linhas de refinanciamento para promover crédito a setores sustentaveis.
Orientacdo e diretrizes para convencimento a promocéo de linhas de crédito a
setores sustentaveis.
Demais Programas de compras de ativos que excluam ativos nao verdes e ndo
instrumentos sustentaveis.
Crédito direto para o governo para apoiar politicas fiscais sustentaveis e
alinhadas com as metas dos acordos internacionais.
Compra de titulos verdes soberanos.

Fonte: Dikau, Robins e Volz (2020, p.10), adaptado.

Com relacdo a atuacdo regulatéria prudencial, alinhado ao afrouxamento monetério
que foi introduzido no mercado em resposta a crise da COVID-19 e que propiciou maior
liquidez e disponibilidade de crédito as institui¢bes financeiras, pode ser necessario um ajuste
na regulagdo prudencial, evitando um aumento dos riscos de transi¢cdo associados as
mudancas climaticas, refletidos nos balancos financeiros das instituicdes. Dessa forma,
medidas associadas a maior divulgacdo de requisitos sustentaveis nas avaliacBes das
instituicBes financeiras, bem como incluir testes de estresse que levem em conta 0s potenciais
riscos climaticos nas decisGes de crédito e empréstimos, sinalizariam a preocupacdo dos
reguladores nessas questdes. O detalhamento de tais medidas pode ser visto no Quadro 7. As
abordagens utilizadas nos instrumentos tanto microprudenciais quanto macroprudenciais
variam entre mecanismos que apoiem o0 uso de fatores verdes e 0s que penalizem o uso de

fatores sujos e de alto uso de carbono.

Quadro 7 — Medidas verdes e sustentaveis de regulacéo e supervisdo: estabilidade financeira

Instrumentos Medidas sustentaveis
Microprudencial Testes de estresse a nivel institucional que reconhegam 0s riscos climaticos e
auxiliem as organizagdes e levarem em conta tais riscos no longo prazo.

Divulgaces obrigatorias para os riscos financeiros relacionados ao clima.
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Processos de revisdo da supervisao para aperfei¢oar a gestdo dos riscos
financeiros.

Calibrag&o baseada na sensibilidade de riscos climaticos além dos indicados
nos acordos de Basileia 1, distinguindo entre ativos verdes e sujos e assim
criar colchdes financeiros minimos contra perdas relacionadas ao clima pelo
sistema financeiro (por exemplo, requerimento de capital baseado no risco
climético). Utilizacdo de Fatores de Apoio Verdes ou Fatores de Penalizagdo
Sujos para levar em conta os requerimentos minimos.

Macroprudencial

Testes de estresse sistémicos que reconhecam e avaliem os riscos financeiros
associados aos riscos climaticos.

Instrumentos ciclicos calibrados para levarem em conta e assim mitigar as
consequéncias dos riscos climaticos e restringir a propensao ao risco durante
fases de expansdo da economia (por exemplo, limitar a extensdo do crédito
pelos bancos a setores com uso intensivo de carbono durante expansao da
economia).

Instrumentos intersetoriais calibrados para levarem em conta e assim mitigar
as consequéncias dos riscos climaticos ao nivel das organizagdes individuais
que possam trazer risco ao sistema (por exemplo, maiores restricdes e maior
requerimentos obrigatérios a organizagdes altamente expostas a ativos sujos e
de uso intensivo de carbono ou menor requerimentos a organizagdes com
praticas verdes). Também o uso de Fatores de Apoio Verdes ou Fatores de
Penalizacdo Sujos para levar em conta os requerimentos minimos.

Fonte: Dikau, Robins e Volz (2020, p.11), adaptado.

Por fim, algumas outras politicas que podem ser adotadas no contexto de uma resposta

verde e sustentavel aliada a recuperacdo econémica e ndo estariam inseridas nos eixos acima

descritos, como esquemas de financiamento com facilidades extras a organizacdes que

promovam a sustentabilidade, ou como o gerenciamento de carteiras pelos bancos centrais

alinhado com as recomendag6es da TCFD, bem como o apoio explicito as financas verdes e

sustentaveis com estimulos a participagdo em pesquisas, grupos de estudo e programas

relacionados as financas verdes e sustentaveis. O resumo encontra-se no Quadro 8.

Quadro 8 — Outras medidas verdes e sustentaveis

Instrumentos

Medidas sustentaveis

Outros esquemas
de financiamento e
iniciativas

Facilidades no financiamento ou empréstimos a organiza¢fes com
compromisso de reducdo de emissdes de GEE ou atividade que promovam a
sustentabilidade.

Incorporagdo de fatores de sustentabilidade em pacotes de resgate e
recuperacdo de organizagoes, se for o caso.

Investimento e/ou empréstimos a projetos sustentaveis por bancos publicos de
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desenvolvimento através de refinanciamento de crédito ou aquisigdo de ativos
financeiros, seja compra direta ou pelo mercado secundario.

Adaptacéo e aperfeicoamento das estruturas de supervisdo dos bancos de
desenvolvimento para aumentar a capacidade de suas politicas pablicas de
suportar riscos e promover a transformacdo econémica.

Gestdo de carteiras | Divulgages dos riscos financeiros relacionados ao clima em sua propria
(portfolios) dos gestdo de carteiras (com a adog¢do de padrdes, como as recomendacdes da
bancos centrais TCFD).

Adocéo de principios de investimentos sustentaveis e responsaveis na gestao
de carteiras, inclusive nas reservas internacionais.

Apoio a financas Orientac0es, divulgacdes e roteiros sobre os riscos climaticos ao sistema
sustentaveis financeiro e sobre finangas verdes e sustentaveis para instituicdes financeiras.

Estimulo e criacdo de diretrizes e estruturas para financas verdes e
sustentaveis no sistema financeiro, encorajando as institui¢6es financeiras a
conduzirem analises sistematicas de riscos climaticos e ambientais como parte
de seus processos de aprovacao de crédito.

Participagdo em conselhos e maior didlogo com outras areas do governo.

Pesquisa e publicacdo de artigos e estudos relacionados aos riscos climaticos,
como cenarios de referéncia e metodologias de avaliagdo de riscos.

Programas de capacitac¢do e aprendizagem em riscos financeiros e finangas
verdes e sustentaveis para o setor financeiro, invocando o papel de garantidor
da estabilidade financeira pelo banco central.

Utilizar seu poder para persuaséo e convencimento, colocando em sua agenda
0 compromisso com a sustentabilidade e com a mitigacao dos riscos
climéticos ao sistema financeiro, sinalizando assim a importancia do assunto
aos agentes do sistema financeiro.

Fonte: Dikau, Robins e Volz (2020, p.12), adaptado.

Importante registrar que as medidas que podem ser anunciadas pelas autoridades
monetarias ndo devem sobrecarregar econémica e financeiramente as organizacGes e
companhias privadas, ja bastante afetadas pela crise da COVID-19. S&o medidas que devem,
pelo contrario, ter o poder de auxiliar na recuperagdo econdmica e financeira do sistema como
um todo.

A crise, portanto, ndo deve ser empecilno para que acgdes integradas de
sustentabilidade e de mitigacdo dos riscos financeiros relacionados as mudancgas climaticas
sejam tomadas e implementadas pelos bancos centrais e reguladores. Ao contrério, a crise

ilustra a necessidade de fortalecer a resiliéncia dos sistemas econdmicos, fazendo dos
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mercados financeiros um dos principais canais para mitigacdo dos riscos climaticos e
ambientais (DIKAU; ROBINS; VOLZ, 2020).

Algumas das medidas e instrumentos indicados acima ja podem ser implementadas
por alguns bancos centrais ao redor do planeta. Segundo levantamento de Dikau, Robins e
Volz (2020), tanto autoridades de paises desenvolvidos como Australia, Canada e Inglaterra,
passando pelos asiaticos Japdo e Coréia do Sul, quanto a de paises e regides em
desenvolvimento como Meéxico, Chile, Coldmbia e o regional Banco Central dos Estados do
Oeste Africano, lancaram medidas de combate a crise da COVID-19 que podem se alinhar
totalmente com as medidas sustentaveis acima elencadas e sugeridas.

O BCB possui medidas ja implementadas que poderiam ser ajustadas e alinhadas as
medidas de sustentabilidade. Por exemplo, a medida adotada que proporcionou a Reducgéo do
Adicional de Conservacdo de Capital Principal dos bancos, explicitada no Quadro 3 do
capitulo anterior, pode se alinhar a sugestdo de diferenciar percentualmente as reservas
bancarias ao contabilizar a pegada de carbono de cada instituicdo financeira, conforme

detalhado no Quadro 6 mais acima.

3.8 COMENTARIOS CONCLUSIVOS

O potencial risco sistémico ao sistema financeiro representado pelas mudancas
climaticas e as consequéncias a economia de paises e regides, faz com que os bancos centrais
e os reguladores do sistema financeiro tenham destaque na lideranca em direcdo a financas
verdes e sustentaveis e a economia de baixo carbono.

As iniciativas internacionais que indicam essa lideranga e esse caminho recebem cada
vez mais espaco nos debates politicos e econdémicos. As acdes, diretrizes e recomendacdes
dos organismos internacionais vém ganhando importancia cada vez maior no sistema
financeiro global e pressdes para imediatas adoc¢des de padrdes e normas vém ganhando voz.

A crise econbmica global de 2020 por causa da propagacdo da COVID-19 também
abriu espaco para debates e foruns nos quais se discutem uma retomada econdmica verde. Os
bancos centrais atuaram emergencialmente para conter a crise e as medidas tomadas tém
suportado o ambiente econdmico nesse momento. Evidencia-se assim, a forca das autoridades
monetarias em guiar o processo de direcionamento do sistema financeiro para finangas verdes
e sustentaveis.

Como responsaveis pela estabilidade de precos e do controle da inflagdo e como

garantidores de um sistema financeiro estavel, elas surgem, portanto, naturalmente como
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agentes principais nas medidas a serem adotadas por governos e blocos econdmicos na
retomada econbmica no pos-pandemia. Importante frisar, entretanto, que as atuacbes das
autoridades monetarias ndo devem se sobrepor as acdes proprias de outras areas do governo
que demandem decisGes politicas, como as tomadas pela area fiscal do Ministério da
Economia e pelos setores de investimentos dos ministérios de Infraestrutura, da Agricultura e
do Meio Ambiente, em rol exemplificativo. Os bancos centrais devem se ater as areas de
atuacdo especificas de seus mandatos e atribuicGes, sem correr 0 risco de intervencdes
indevidas e possivel perda de autonomia e credibilidade. Os detalhes desses limites de atuacéo

e os desafios enfrentados serdo explicitados no proximo capitulo.
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4 LIMITES DOS BANCOS CENTRAIS EM UM SISTEMA FINANCEIRO VERDE
E SUSTENTAVEL

As atribuicdes especificas de cada banco central sdo um norte para guiar as aces que
direcionem o sistema financeiro a uma economia verde e sustentavel. Os custos da inatividade
ou de poucas a¢bes na promogdo da economia verde podem se tornar imensuraveis e destruir
a economia de um pais ou regido, em um mundo com rapida degradacdo ambiental e
acelerado aquecimento global. Entretanto, sobrecarga em suas atividades e atuacGes em areas
diferentes de suas competéncias e mandatos legais podem trazer possiveis perdas de
autonomia e credibilidade. Adicionalmente, ha o risco de intervengdes indevidas no mercado,
com consequéncias ainda piores que as tentativas de promover sustentabilidade ao sistema
financeiro.

As mudancas climéticas e os riscos fisicos e de transicdo podem afetar diretamente a
conducdo da politica monetéaria, conforme ja visto no Capitulo 1. As dificuldades surgem
guando hé falta de ferramentas apropriadas para melhor identificar choques de natureza
climatica que tragam consequéncias ao movimento inflacionario e a variabilidade de precos
na economia. O aumento na quantidade e na forca de eventos extremos pode, assim, diminuir
0 espaco de manobra da politica monetaria convencional necessario para corrigir esse
movimento.

A politica monetéria deve cada vez mais, portanto, considerar 0s chogues nos precos
dos alimentos e energia, por exemplo, uma vez que sdo diretamente afetados pelas mudancas
climaticas e impactam o movimento inflacionario e a conducdo da politica monetaria
(DIKAU; VOLZ, 2020). Para isso, € necessario aperfeicoar as avaliagbes de riscos financeiros
climaticos, tornando-as mais amplas e precisas tanto pelos bancos centrais como pelas
instituicBes integrantes do sistema financeiro.

Os efeitos das mudangas climéaticas podem, ainda, ocasionar choques econémicos que
diminuam a producdo dos paises (PIB) e resultados das organiza¢Ges e a0 mesmo tempo
tragam aumento de pregos, por exemplo, através de choques na oferta de alimentos, afetados
por eventos climaticos extremos, efeito mostrado através dos canais de transmissdo de riscos
financeiros, detalhado no Capitulo 1. O aumento de ocorréncias de queda na producdo e alta
nos precos pode trazer um dilema na escolha da melhor politica para os bancos centrais que
possuem essa atribuicdo: estabilizar os pregos ou evitar a reducdo do produto e esfriamento da

economia.
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Uma politica fortemente recomendada por muitos bancos centrais para internalizar
uma externalidade negativa é a precificacdo do carbono. A recomendacéo € que tais politicas
sejam implementadas e realizadas por outros érgédos e instancias governamentais que ndo as
autoridades monetarias. Mark Carney, ex-presidente do Bank of England, o banco central
inglés, e um dos primeiros expoentes a defender atuagdes dos reguladores financeiros na
mitigacdo dos riscos climaticos ao sistema, € uma das principais vozes que explicitamente
defendem a precificagdo do carbono® (DIKAU; VOLZ, 2020).

O Brasil pode ser um dos principais paises beneficiados com a implementacdo dessa
politica, notadamente no caso especifico da negociacdo dos créditos de carbono. Por possuir a
maior area de florestas tropicais do planeta, o pais tem o potencial de fornecer a maior
guantidade de crédito de carbono no mundo. Schroders (2019), gestora de ativos e
investimentos britanica, aponta que o Brasil teria ganhos de US$ 60 bilhdes por ano, com
crescimento de 3% anual do PIB, por meio da negociacdo de créditos de carbono (a preco do
carbono em 2019). NUmeros da empresa brasileira Suzano também véao nessa direcdo e
indicam pelo menos US$ 10 bilhGes por ano recebidos através do mercado de carbono
(BRASIL..., 2020).

O estudo da Schroders, inclusive, aponta uma mudanca estrutural na economia dos
paises e na geopolitica mundial. Os dados indicam que, pelos nimeros atuais do valor do
carbono e da importancia de redugdo dos GEE para o atingimento da meta do Acordo de
Paris, o Brasil poderia ser a Ardbia Saudita do século XXI, em termos de crescimento
econémico e renda per capita. A comparagdo é baseada no crescimento extraordinario que o
pais arabe teve com a riqueza trazida pelo petréleo e com o potencial brasileiro no mercado de
carbono (SCHRODERS, 2019).

A solucdo preferencial, dessa forma, para o tipico problema econémico de
externalidades é a que internaliza esses custos sociais na propria atividade econémica. E a
chamada solucéo first-best para o problema das externalidades. O mecanismo que internaliza
0s custos sociais das emissdes de carbono e realiza a sua precificacdo € considerada entdo
uma solugdo first-best e possivelmente atuard para retirar essa imperfeicdo do mercado. A

melhor solucdo a ser seguida pelas autoridades politicas deve passar, portanto, por diversas

1 Uma forma de precificar as emissdes de carbono é através da instituicdo de impostos diretos sobre as
empresas e indGstrias poluidoras. E um modelo que ja vem sendo amplamente substituido pelo
mercado de direitos de emissdo de poluentes, no caso, 0s gases do efeito estufa. Os direitos de emisséo
de cada organizacdo, na forma de titulos privados ou instrumento equivalente, podem ser negociados
(comprados e vendidos) diretamente com outras organizagdes, caso a sua organizacdo esteja além ou
aquém da utilizacdo estabelecida pelas normas definidas pelos 6rgéos reguladores.
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areas do governo e ndo ficar restrita aos bancos centrais e aos reguladores do sistema
financeiro.

Os bancos centrais devem entdo estimular e apoiar essas solu¢des que venham a ser
realizadas por outros érgdos governamentais, para assim evitar que sejam necessarias maiores
intervencgdes pelas autoridades monetarias no mercado de crédito e alocacdo de capital que
visem corrigir as distor¢des e imperfei¢des do sistema financeiro. Essas intervengdes e a
regulacdo dada pelos bancos centrais que redirecionem capital e recursos podem ser
interpretadas como solucdes second-best de internalizacdo de externalidades e devem evitar
efeitos negativos maiores do que os ja existentes caso nada seja feito em outras instancias.

Os estimulos de crédito e a alocagdo de recursos que 0s bancos centrais podem
oferecer ao sistema financeiro por meio de seus instrumentos de politica monetaria para
redirecionar investimentos de setores com uso intensivo de carbono para setores verdes e
sustentaveis, dado o enorme poder dessas instituicbes, tém a forca de levar a grandes
implicacGes negativas ao sistema financeiro. Poderd haver repercussdes inesperadas nos
volumes de depositos, poupancas, precos, requerimentos obrigatérios etc. por todo o sistema
financeiro. Por isso a recomendacdo de solucdes first-best na internalizacdo das
externalidades negativas. A utilizacdo excessiva e sem clareza de tais instrumentos pelos
reguladores financeiros contrasta com a neutralidade e autonomia que a politica monetaria dos
bancos centrais deve adotar em suas intervencdes. A intervencdo na alocacdo de recursos
financeiros de um setor a outro ou de determinados tipos de organizagdes para outras, pode
implicar favorecimento a certos segmentos sobre outros, sendo incompativel com o conceito
mais atual de independéncia dos bancos centrais na conducdo de sua politica monetéria
(DIKAU; VOLZ, 2020).

Caso, porém, 0s bancos centrais ndo tenham alternativas e os riscos financeiros das
mudancas climaticas ja estejam causando efeitos no sistema financeiro e na economia real, e
assim decidam pelo uso de mecanismos de intervencdo tanto pela politica monetéria quanto
por instrumentos regulatorios e prudenciais, serd preciso mitigar as repercussoes negativas de
uma possivel perda de autonomia e independéncia. A principal medida a ser tomada nesse
sentido ¢ a promocdo e o aumento da transparéncia de suas agdes, melhorando e
aperfeicoando relatorios e divulgacdes técnicas. Assim, precisam dar legitimidade para as
suas acOes através de clara comunicacdo de suas avaliacbes dos riscos, bem como as
justificativas para a tomada de decisdo politica da intervencdo (EICHENGREEN et al., 2011
apud DIKAU; VOLZ, 2020). A partir do momento que os bancos centrais divulgam suas

acOes de monitoramento financeiro em temas ambientais, conforme ilustrado no Capitulo 2
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sobre as acOes do BCB, a mensagem de preocupacdo com 0s riscos ambientais ao sistema
financeiro é transmitida mais eficientemente aos mercados. Porém, utilizar-se basicamente de
maior transparéncia e melhores divulgacOes técnicas para preencher as lacunas de informacéo
que levem a avaliacdes de riscos incorretas sdo medidas que por si sO devem ser evitadas, de
acordo com Chenet, Ryan-Collins e van Lerven (2019). Eles defendem maior ac&o regulatoria
das autoridades com a integracdo total dos riscos climaticos nas politicas monetaria e
prudencial, bem como o incentivo a uma transicdo ordenada e bem administrada que
minimize os danos ao sistema financeiro e a economia em geral.

As autoridades monetarias devem, também, se precaver de um papel “quase-fiscal”, no
qual elas sdo instadas a tomar decisdes sobre o gasto publico e a alocacdo publica de
investimentos. Na forma de crédito direcionado e compra/negociacdo de ativos especificos ha
a necessidade de transparéncia e publicacfes mais claras e amplas, caso o0s bancos centrais
assim optem e possuam entre suas atribuigdes tais prerrogativas. Nesse sentido, novamente,
uma participacdo de outras areas do governo podem executar tais politicas de uma forma mais
bem direcionada. Os bancos publicos de investimentos podem executar o papel de direcionar
o credito para determinados setores em detrimento a outros, bem como de negociacdo de
ativos verdes e sustentaveis.

Na é&rea fiscal propriamente dita, na forma de taxas e impostos, fora da area de atuagéo
dos bancos centrais portanto, ha a possibilidade de aumentar os valores cobrados de impostos
sobre 0 uso de combustiveis fdsseis, reduzindo assim a demanda por estes produtos. Estudos
indicam gue o potencial de arrecadacdo com um imposto de carbono seria de cerca de R$ 600
bilhdes em 10 anos, levando em conta os precos de CO> de junho de 2020 (BORGES, 2020).
Além disso, a elevacdo dos precos poderia contribuir com a redugdo da demanda. Apesar do
potencial ganho fiscal, o setor dos transportes seria dura e repentinamente afetado.

O problema e a maior limitacdo, portanto, seria a precariedade do transporte pablico
brasileiro, ndo deixando alternativas ao contribuinte que venha a ser fortemente onerado pelo
aumento das taxas e impostos sobre os combustiveis. De acordo com o estudo de Borges
(2020) a medida representaria um aumento de cerca de 20% do preco da gasolina e de 13% do
diesel. Um pais que ndo dispde de amplos e eficientes modais de transporte publico e de
alternativas ao transporte de cargas, ndo seria uma medida de amplo apoio politico e social.

Finalmente, um dos pontos de alerta principais que 0s bancos centrais e os reguladores
do sistema financeiro devem levar em consideragédo e aprofundar os estudos nessa transicéo a
uma economia verde e sustentavel, repousa sobre uma pergunta central que traz diversas

outras consigo: quais atividades verdes e sustentaveis precisam, de fato, serem impulsionadas
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por medidas de reguladores e governos? Obviamente existem setores e atividades verdes
altamente produtivos que ja sdo amplamente financiados pelo préprio mercado e recebem
capital o suficiente para evoluirem e se manterem sem a necessidade de apoio ou estimulos
adicionais. Mas e quanto as atividades que ndo possuem tecnologia para crescimento ou
mesmo ndo possuem demanda de consumo? Receberdo investimentos e fracassardo? Os
estimulos estdo impulsionando ativos, produtos e projetos que, de fato, tenham alcance na
economia real e ttm o poder de efetivamente provocar a transformacdo necessaria na
sociedade e no meio ambiente?

Estimular o financiamento de toda e qualquer atividade classificada como verde ou
sustentavel pode diminuir os efeitos de potenciais incentivos reais, com o risco de muitos
investimentos e projetos ndo serem observaveis na economia real. Com isso, eleva-se 0 risco
de injecéo de alto volume de capital e investimento em projetos inexequiveis e trazendo a alta
probabilidade de criagcdo de novas bolhas financeiras de ativos, justamente dos que possuem a
classificagdo verde, com risco real de uma iminente “crise econdmica e financeira verde”,
colocando a ruir todos os esforcos na busca das metas do Acordo de Paris.

A classificacdo taxondmica dos ativos verdes, enfatizada nos relatorios da NGFS e
detalhada no Capitulo 3, deve entdo trazer também o detalhamento de atividades com alto
risco tecnoldgico e de demanda para que a supervisdo prudencial consiga distinguir os
projetos com maiores riscos ao sistema financeiro e encaminhar a devida regulacdo as
instituicGes financeiras detentoras de crédito e capital. Dupré (2020) lembra que um estimulo
do governo americano para aquisicdo de hipotecas por familias de baixa renda sem a devida
supervisdo das autoridades financeiras ndao terminou bem em 2008.

Os bancos centrais possuem muitos instrumentos a sua disposicdo com poder para
direcionar e instruir o mercado, aumentar a oferta de crédito, redirecionar a alocacdo de
capital e de recursos de investimentos no caminho da economia verde e sustentavel. O
Capitulo 3 discorreu sobre os principais instrumentos, trazendo suas caracteristicas e
implicagdes. Mas isso ndo deve significar que eles devem utilizar todo esse arsenal e fazer
todo o possivel sozinhos. Os ministérios, agéncias e outros érgdos governamentais precisam
também se engajar e agirem em conjunto com as autoridades monetarias para assim levar a
economia a uma mudanca estrutural na reducdo das emissdes dos GEE. Os riscos que esses
limites e obstaculos propiciam aos reguladores financeiros devem ser levados em conta e mais
bem avaliados nas decisdes a serem tomadas para cada tipo de atuagdo no mercado financeiro.

A conjuntura trazida pela pandemia da COVID-19 deixa ainda um desafio final aos

bancos centrais. Com a priorizagdo no combate a crise, as agdes necessarias a mitigacao dos
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riscos climaticos podem ser postergadas e perderem o foco de atencdo. As iniciativas verdes a
serem langadas pelas autoridades monetérias devem passar, portanto, a serem desenvolvidas
em conjunto com a recuperacao econdmica da crise de 2020 e com as medidas de combate a
crise, transformando-se em oportunidades para implementacdo das medidas necessarias.

O Quadro 9 oferece um resumo do que foi comentado neste capitulo.

Quadro 9 — Limites e obstaculos na atuacdo dos bancos centrais

Possiveis limites e
obstéaculos

Consequéncias

Formas de contornar

Sobrecarga de metas e
objetivos

N&o cumprimento dos
objetivos basicos como
a manutencao da
estabilidade de pregos

Delimitacdo das prerrogativas ou aumento
dos instrumentos necessarios para atuacao

Falta de atuacao de outras
areas do governo e
necessidade de atuagdes
fora de suas prerrogativas
e competéncias, inclusive
no direcionamento de
recursos publicos (atuagdo
“quase-fiscal”)

Intervengdes mais
amplas que 0 necessario
no sistema econdmico e
financeiro com possiveis
distor¢Bes no mercado

Perda da autonomia e
credibilidade

Promover maior conscientizagdo e maior
acdo a outras areas do governo acerca dos
riscos climaticos ao sistema financeiro e a
economia

Maior legitimidade nas atuagOes que se
fizerem necessarias, com amplas
divulgacdes e publicacédo de relatdrios
detalhados, passando credibilidade ao
mercado

Aumento imprevisivel e
substancial dos eventos
climaticos extremos,
ocasionando inesperados
choques nos precos e na
produtividade

Diminuicdo do espaco
de manobra da politica
monetéaria

Avaliac0es de riscos financeiros climaticos
mais amplas e precisas tanto pelos bancos
centrais como pelas instituigdes integrantes
do sistema financeiro

Financiamento e
estimulos a atividades
verdes sem potencial de
crescimento (tecnoldgico
ou de demanda)

Surgimento de bolhas e
crises financeiras e ma
alocag&o de recursos de
investimento

Classificagdo taxindOmica mais precisa e
supervisdo prudencial mais rigida na
alocagdo de recursos disponibilizados pelo
sistema financeiro

Crise econdmica da
COVID-19

Postergacéo e falta de
foco na mitigacéo de
riscos climaticos

Medidas conjuntas de combate a crise
econdmica e de promocdao de um sistema
financeiro mais verde e sustentavel

Fonte: autoria propria

O papel primordial dos bancos centrais € assegurar um sistema financeiro sélido,
estavel e eficiente e para isso, seu foco deve ser na mitigagdo dos riscos financeiros

produzidos pelos riscos relacionados ao clima, conforme enfatizado no decorrer desse
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trabalho. Os riscos fisicos das mudancas climaticas e os provenientes da transicdo para uma
economia verde devem ser corretamente identificados, mensurados, amplamente divulgados e
precisamente enderecados aos agentes do sistema financeiro, a fim de assegurar a estabilidade
financeira das economias de paises, blocos e regides. Os bancos centrais que ndo estejam
fazendo isso inevitavelmente falhardo em sua missdo basica de garantir a estabilidade

financeira.
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CONCLUSAO

O presente trabalho teve como objetivo apresentar as principais recomendacdes e
sugestdes de medidas e acGes necessarias que 0s bancos centrais devem possuir em seu
arsenal a fim de mitigar os riscos financeiros relacionados as mudancgas climéticas e assim
manter a estabilidade do sistema financeiro perante tais alteracdes no clima. Utilizou-se de
variada literatura recente para o levantamento e formulacdo das principais recomendacdes e
sugestoes.

A missdo de garantir a estabilidade do sistema financeiro recai sobre os bancos
centrais e as mudancas climaticas em curso sdo fontes de riscos financeiros que ameagcam a
estabilidade financeira. Com essa afirmacdo norteando todo o estudo, buscou-se inicialmente
conceituar os riscos fisicos e 0s riscos de transicdo e assim discorrer sobre os impactos de tais
riscos na economia e no sistema financeiro e como as organizagdes devem se preparar para a
correta avaliacdo dos riscos relacionados ao clima.

A anélise de cenarios nas avaliacGes de riscos ganha destaque em um contexto de
grande incerteza e imprevisibilidade dos acontecimentos. Com isso, mostraram-se
caracteristicas da metodologia, demonstrando sua utilidade as organizagdes financeiras como
ferramenta no desenvolvimento de estratégias para a constru¢do de cenarios que permitam
avaliacbes na tomada de decisbes e o desenvolvimento de agdes mitigadoras dos riscos
enfrentados pelas mudancas climéaticas. Apesar de sua utilidade, levantaram-se algumas
possiveis limitacGes da metodologia, principalmente quando ela passa a ser a Unica fonte de
avaliacdo de riscos da organizacéo.

Os reguladores e organizacdes financeiras ja se mobilizam em todo o mundo acerca
dessas questdes e trés iniciativas foram destacadas neste trabalho. As publicacGes da NGFS,
da TCFD e do BIS demonstram a preocupacdo do setor financeiro com as mudancas
climéticas e suas repercussdes no sistema financeiro. O BCB, como membro da NGFS,
desenvolveu uma agenda voltada para a sustentabilidade e alinhada as praticas mundiais no
tema. Apresentaram-se, assim, medidas lancadas pela autoridade brasileira conforme
resumido no Quadro 4. Evidenciaram-se também medidas tomadas pelo BCB durante a crise
da COVID-19, visando mostrar o poder de atuacdo que as autoridades monetarias possuem
em suas competéncias e atribui¢es quando instadas a agir.

Possuindo o papel de garantir a estabilidade financeira, 0os bancos centrais podem ter
uma atuacdo mais proeminente no enderecamento e na proposicdo de medidas de mitigagédo

dos riscos financeiros relacionados as mudangas climéaticas. Destacou-se, portanto, um
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conjunto de sugestdes e recomendag0es gerais direcionadas aos bancos centrais, reguladores e
supervisores, bem como aos demais agentes do sistema financeiro, como legisladores e
organizacOes privadas. As medidas principais que as autoridades monetarias podem lancar
mdo foram ressaltadas:

- Integrar os riscos relacionados ao clima ao monitoramento da estabilidade financeira
e da supervisdo prudencial.

- Promover a sustentabilidade como um valor e integra-la em seus portfolios.

- Promover o compartilhamento de informacGes e a cooperacdo financeira e monetaria.

- Integrar sustentabilidade nas estruturas contdbeis das organizaces.

- Conscientizar e capacitar corpo técnico de integrantes do sistema financeiro.

Consonante com a retomada econdmica da crise da COVID-19, observou-se ainda a
oportunidade de os bancos centrais incorporarem as medidas de enfrentamento da crise com
as medidas de mitigacdo dos riscos climaticos. Dessa forma, também propuseram-se
sugestdes de atuacdo por meio de diversos instrumentos financeiros, desde as politicas
monetaria e cambial e regulacGes prudenciais, até politicas crediticias e de participacdo de
mercado aberto que, em resposta a crise da COVID-19, podem se integrar as medidas de
direcionamento a uma economia verde, sustentavel, de baixo carbono e que mitigue o0s riscos
financeiros relacionados ao clima.

Ainda, levantaram-se determinadas questdes a respeito dos desafios e limitagcbes que
0s bancos centrais podem enfrentar quando da implementacdo das medidas que tornem o
sistema financeiro mais verde e mais preparado para mitigar os riscos relacionados ao clima.

Dessa forma, entende-se que o0 presente estudo colaborou para uma maior
compreensdo do papel das autoridades monetérias na preservacao da estabilidade do sistema
financeiro quando do enfrentamento dos riscos financeiros relacionados as mudancas
climaticas. Diante do exposto, conclui-se que a questdo formulada inicialmente foi
respondida, uma vez que diversos instrumentos de atuacdo dos bancos centrais para mitigar 0s
riscos relacionados as mudancas climaticas que afetem a estabilidade financeira foram
explicitados, sugeridos e recomendados no decorrer do estudo.

As medidas e politicas que os bancos centrais e reguladores do sistema financeiro
podem adotar em direcdo a uma economia sustentavel, de baixo carbono e que mitigue os
riscos relacionados ao clima possuem potencial para diversas mudancgas positivas ao meio
ambiente e indicam que quem seguir nessa direcdo pode estar se colocando em uma posigéo
privilegiada no cenario global pelos préximos anos. Adequar cada medida com as devidas

atribuicbes da autoridade monetaria, contornar suas dificuldades e contribuir para sua
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integracdo com outros paises e regides sdo considerados 0s passos seguintes em um caminho
natural nas acGes que os bancos centrais passam a realizar.

Ao longo do desenvolvimento desta pesquisa algumas indagacdes afloraram mas nao
puderam ser respondidas, uma vez que se afastavam do objetivo central da dissertacéo.
Assim, essas indagac6es indicam possiveis temas para pesquisas futuras, a saber: a. ampliar a
proposicdo das medidas e os conjuntos de acdes especificas e adequadas para 0 BCB na
mitigacdo dos riscos relacionados ao clima, para o aperfeicoamento em sua missdo de
garantidor da estabilidade do sistema financeiro; b. avaliar a influéncia da concentracao
bancéria na percepgdo dos riscos derivados das mudancas climaticas sobre o desempenho das
instituicdes bancarias; c. aprofundar o conhecimento existente sobre como a diversificagdo
das atribuicGes dos bancos centrais pode influenciar o desempenho dessas instituicdes no
alcance de seus objetivo-fins; e d. ampliar a identificacdo das interfaces das andlises dos
classicos em economia das mudancas climéaticas com as andlises centradas na economia das

instituigdes financeiras.
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