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Resumo

O artigo apresenta uma visdo geral dos riscos climaticos e de como eles afetam o setor
financeiro global, destacando os riscos fisicos e de transicio, seus canais de transmissao e
suas implicacoes para a estabilidade financeira. Além disso, destaca algumas iniciativas in-
ternacionais (Task Force on Climate-related Financial Disclosures — TCFD, Network for
Greening the Financial System — NGFS, International Financial Reporting Standards —
IFRS) e nacionais, como a atuacio do Banco Central do Brasil, a régua da Federacio Bra-
sileira de Bancos (Febraban) e a regulacio climatica da Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM). Aborda desafios de integragao desses riscos nos modelos de crédito e precificacao
de ativos, bem como a importancia de cenarios climaticos futuros ¢ dados mais granulares
para esse tipo de analise. Ressalta também a criagio do mercado regulado de carbono no
Brasil e os avancos do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) e
da 30* Conferéncia das Partes (COP30) no financiamento da transi¢io para uma economia

de baixo carbono.

Palavras-chave: Riscos climaticos. Setor financeiro. BNDES.

Abstract

The article presents an overview of climate risks and how they affect the global financial sector,
highlighting physical and transition risks, their transmission channels and their implications for
financial stabilicy. It calls attention to some international initiatives, such as the Task Force on Climate-
related Financial Disclosures (TCFD), the Network for Greening the Financial System (NGFS), and
the International Financial Reporting Standards (IFRS), as well as to national initiatives, such as the
actions of the Central Bank of Brazil, the standards of the Brazilian Federation of Banks (Febraban),
and the climate regulation of the Brazilian Securities and Exchange Commission (CVM). It addresses
the challenges of integrating these risks into credit and asset pricing models and the importance of
future climate scenarios and more granular data for this type of analysis. It also emphasizes the
creation of the regulated carbon market in Brazil and the progress of the Brazilian development
bank (BNDES) and the 2025 United Nations Climate Change Conference (COP30) in financing the

transition to a low-carbon economy.

Keywords: Climate risks. Finacial sector. BNDES.
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Introducao

As mudangas climaticas configuram um vetor sistemico de ris-
co com implicacoes diretas para a estabilidade financeira global.
A integracio dos riscos climaticos — fisicos e de transi¢io — nas
I . .~ . . - ! . .
praticas de supervisio prudencial, avaliacio de credito e precifica-
¢do de ativos tornou-se uma prioridade para reguladores, institui-
¢oes financeiras e formuladores de politicas publicas. Este artigo
examina os principais mecanismos de transmissao dos riscos cli-
maticos para o sistema financeiro e as iniciativas regulatérias na-
cionais e internacionais para sua mitiga¢ao, bem como discute os
instrumentos disponiveis para promover uma alocacio eficiente
de capital em dire¢do a descarboniza¢io da economia. A partir de
uma analise da literatura recente, de relatorios técenicos e da expe-
o A . 1A . . . . .
ri¢ncia regulatoria brasileira, busca-se evidenciar os desafios me-
todoldgicos e institucionais para a consolida¢io de um arcabouco

ﬁnanceiro Compatl'vel com OS COlTlpI'Ol’l’liSSOS dO ACOde dC Paris.

O contexto do setor financeiro
na crise climatica

O sistema financeiro pode acelerar a transi¢ao para uma econo-
mia de baixo carbono porque ¢ capaz de direcionar os recursos
necessarios para investimentos em tecnologias de menor emissio
de gases de efeito estufa (GEE) e em projetos de resiliéncia a
eventos extremos do clima. A internaliza¢io dos riscos climati-
cos, fisicos e de transicao, nas ava]iagées de ratings de crédito — e,
por Consequéncia, Nno Custo com o pagamento de juros — pode ser

uma ferramenta poderosa nesse sentido. A velocidade com que
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o sistema financeiro incorpora essa analise na sua atuacdo im-
pactara o custo de capital e a decisio de investidores, tornando
mais vantajosa a aplica¢do de recursos em tecnologias de baixa
emissao de GEE. Consequentemente, o ritmo da transformagﬁo
pela qual o sistema econdOmico necessita passar nos proximos
anos para que se alcancem os objetivos do Acordo de Paris pode
ser influenciado pelas decisoes realizadas no mercado financeiro

(Battiston; Monasterolo, 2021).

Nos dltimos 14 anos, no ranking do Relatorio de Riscos Globais
do Férum Econdémico Mundial (World Economic Forum, 2020;
2021; 2022; 2023; 2024; 2025), os riscos relacionados ao meio
ambiente e as mudangas climaticas aparecem entre os cinco pri-
meiros, mesmo durante a pandemia. Isso mostra que os agentes
econOmicos percebem essas ameagas como perigosas para a eco-
nomia global. Apesar disso, continua sendo muito lento o tempo
de implementagio de politicas publicas que contenham as crises

. . . I .
amblentals ¢ Cllmatlcas.

Uma melhor compreensao dos riscos climaticos ¢ importante
para o sistema econdmico como um todo. Embora a comunidade
financeira internacional reconheca cada vez mais a ligagio entre
os riscos climaticos e o risco financeiro, os mecanismos pelos
quais um ¢ transmitido ao outro nio sio totalmente compreen-

didos, especialmente em mercados emergentes como o do Brasil.
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Definicao de riscos climaticos
e sua conexao com o sistema
financeiro

A Task Force on Climate-Related Financial Disclosures (TCFD),!

com o objetivo final de reprecificar os balangos e resultados finan-

. . . . . /. .
CC1TOS das ¢mpresas mternahzando OS T1SCOS CllmathOS 408§ quais ¢s-

ses agentes estdo expostos, classificou tais riscos em duas categorias:

riscos de transicio e riscos fisicos (TCFD, 2017).

Riscos de transicao

Os riscos de transicao podem se materializar das seguintes formas:

ii.

Riscos poh’tico e 1egal, que se relacionam a mudangas
em leis e regulagées que as tornem mais restritivas para
emissdes de GEE, como precifica¢do de carbono via
mercado regulado de carbono ou por imposto sobre car-

bono, subsidios para energias renovaveis, entre outros;

Risco de 1it1’gi0 climatico, manifestado em acoes judi—
ciais que culpabilizam empresas ou governos em relagio
a prejuizos causados pelo impacto da atividade comer-
cial ou do governo na mudanga do clima, ou pela inagio
ou demora em agir por parte desses agentes politicos e

A . i .
€CONOmMICOS para soluc10nar €sse 1mpact0;

1 A TCFD, uma f‘orga—taref‘a criada no ambito do Financial Stability Board, sera deta-

lhada na proxima segio.
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iii.

iv.

Risco tecnoldgico, oriundo de inovacées tecnolodgicas
g S g
que tiram do mercado empresas intensivas em emissoes

de carbono;

Risco de mercado, relacionado a alteracdes em de-
manda ¢ oferta que afetem o modelo econdomico
basecado em combustiveis fosseis ou a mudancas de
comportamento dos consumidores na dire¢io de pro-

. ! .
dutos mais sustentaveis; €

Risco reputacional, relacionado a alteragio da percep-
¢io da sociedade civil como um todo ou de comunidades
especificas sobre o impacto de um agente econdmico ou

politico sobre as mudangas climaticas.

Riscos fisicos

Os riscos fisicos, por sua vez, concretizam-se a partir das ameacas

climaticas as quais estdo expostos os agentes econdmicos e sociais.

Essas ameacas se transformam em dois tipos de risco:

ii.

Riscos cronicos, que decorrem do aumento de tempe-
ratura do planeta ao longo do tempo e deterioram con-
digées fisicas da natureza. Exemplos desses riscos sio:
elevacao do nivel do mar, descaracteriza¢io de biomas
para outros mais secos (florestas tropicais se transfor-
mando em savanas), desertifica¢io de areas, mudanca

no padrio de chuvas e de temperaturas, entre outros; ¢

Riscos agudos, que se concretizam por meio de even-
14 . . .
tos meteorologicos extremos e pontuais, como inun-

dacoes, ciclones, tempestades, incéndios, entre outros

(TCFD, 2017).
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Segundo 0 Intergovernmental Panel on Climate Change —IPCC (2023),
os riscos fisicos ainda tém impactos na saide — desencadeando pande-
mias criadas por novos virus ou virus que estdo congelados e voltario
a circular com o derretimento das calotas polares —, na disponibilida—
de de agua potavel, na producio de alimentos, na infraestrutura, nas
cidades, e nos ecossistemas, ocasionando perda de biodiversidade.
Os impactos dos riscos fisicos podem ainda gerar efeitos de retroali-
mentagio que as modelagens climaticas ainda nao conseguem capturar

e cujos efeitos sio desconhecidos.

Ambos os tipos de riscos tém impacto direto nos ativos das
empresas ¢, se ndo forem estimados corretamente, podem afetar
a percepcio dos investidores. Por outro lado, eles também podem
trazer oportunidades de negocios, como novos produtos ou servi-

o A .
cos, CﬁClCl’lCIa d€ recursos, novos mercados etc.

Apresenta-se, na Figura 1, um esquema dos canais de transmissao

dos riscos climaticos das empresas e seus impactos financeiros.

Figura 1 « Transmissao dos riscos fisicos e de transi¢io nas empresas

i Eficiéncia de recursos

Politico
Tecnolégico

Mercado .
Reputacdo Energia renovavel
Litigio _ . Produtos/Servicos
Riscos Oportunidades Mercados
Resiliéncia
Agudo
Crénico

IMPACTOS FINANCEIROS

. - Ativos

Receitas Demonstracao BelEie Passivos

Custos de resultados > Capital
& 1€

Fonte: Elaboragio pr(’)pria com base em TCED (2017).
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O papel do setor financeiro na
contencao da crise climatica

A percepcio do risco das mudancas climaticas pelo setor finan-
ceiro também comegou a aumentar apos o Acordo de Paris, em
2015, quando o Financial Stability Board (FSB), grupo dos bancos
centrais do G-20, criou a TCFD. A for¢a-tarefa publicou reco-
mendacdes para que as demonstragdes financeiras e balancos de
empresas dos setores de maior impacto climatico — incluindo o
setor financeiro — dessem transparéncia aos riscos climaticos fisi-
cos e de transi¢do a que estavam expostos. O objetivo da iniciativa
foi identificar os tipos de informagées que as empresas devem di-
vulgar para apoiar investidores, credores e subscritores de seguros
na avaliacio e precifica¢io adequada de um conjunto especifico de

riscos relacionados as mudangas climaticas (TCFD, 2017).

A partir da publicagﬁo das recomendagées da TCFD, pa{ses como
Franca ¢ Inglaterra passaram a publicar legisla¢des ou regulagoes
para que o sistema financeiro comegasse a considerar as mudancas

climaticas em sua gestao de riscos e oportunidades, incluindo tam-

bem o setor de seguros (The Bank of England, 2015; 2018; 2019).

A Franga foi pioneira ao aprovar, antes da TCFD, em 2015, a
Lei 992/2015 — Transi¢io Energética para Crescimento Verde.
A lei estabelece a exigéncia de que os investidores declarem o
impacto ambiental de suas carteiras de investimento, incluindo
referéncia especifica ao impacto das mudancas climaticas. O arti-
go 173 obriga as sociedades listadas a divulgar os riscos financei-
ros relacionados aos efeitos das alteracdes climaticas e as medidas
adotadas pela empresa para reduzi-los; os bancos ¢ os fornecedo-

res de crédicto devem divulgar os riscos evidenciados pelos testes
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de estresse que sdo regularmente implementados nos seus relaco-
rios de risco obrigatorios; ¢ os investidores institucionais devem
divulgar informagdes aos clientes sobre como seu processo de to-
mada de decisio de investimento leva em consideracio cricerios
sociais, ambientais e de governanca (incluindo risco climatico) e
os meios implementados para contribuir para o financiamento da

transi¢ao ccolégica e Cncrgética.

Campiglio e outros (2018) mostraram que bancos centrais europeus
comegaram a estudar os impactos das mudancas climaticas como
risco sistémico para o setor financeiro. O Banco Holandés, segundo
os autores, realizou, entre 2016 e 2018, dois estudos sobre o sistema
financeiro do pais mostrando que, embora a exposi¢io aos produto-
res de combustiveis fosseis seja relativamente pequena, a exposicio
mais ampla a setores intensivos em carbono ¢ grande o suficiente
para representar potenciais riscos sistémicos, e alguns desses riscos

ja estdo se materializando.

O sctor de seguros tambem sera impactado pelos riscos relaciona-
dos ao clima. O Bank of England revisou as exposi¢oes das segura-
doras e dos bancos do Reino Unido a riscos climaticos, publicando
o primeiro estudo em 2015 e o segundo em 2018, respectivamente.
Em abril de 2019, o banco publicou o Supervisory Statement 3/2019,
em linha com a TCED, inserindo os riscos climaticos no seu arca-

bougo regulatorio (The Bank of England, 2015; 2018; 2019).

Outras institui¢des, como o European Systemic Risk Board, o
Sweden’s Finansinspektionen ¢ o Banque de France tambeém
passaram a considerar o risco climatico como uma ameaga a es-
tabilidade financeira. Nesse sentido, pesquisadores passaram a de-
senvolver métodos para inserir esses riscos nos testes de estresse,

com o objetivo de averiguar como as exposi¢oes de investidores
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podem exacerbar [ON] impactos da transigﬁo para uma economia d€

baixo carbono no setor financeiro (Campiglio et al., 2018).

Ainda assim, ha muitos desafios para a avaliacio e quantificagio dos
riscos climdticos para esse setor. A disponibilidade e a qualidade
de dados ainda sao uma questio, inclusive para os reguladores, es-
pecialmente porque dependem de disponibilidade, confiabilidade
e comparabilidade (Nefzi et al., 2025). Esse tipo de avalia¢io nio
pode ser estatica e requer a modelagem das interacoes dinamicas
entre a macroeconomia, o sistema financeiro, as mudangas clima-

ticas e as politicas ambientais (Campiglio et al., 2018).

Na tentativa de ajudar os bancos, a Iniciativa Financeira do
Programa das Nacoes Unidas para o Meio Ambiente (Unep—FI)
criou um projeto-piloto, em 2017, para orientar o setor financei-
ro a implementar as recomendacdes da TCFD (Unep-FI, 2024).
Desde entio, a iniciativa vem promovendo trocas de experiéncia,
treinamentos ¢ disponibilizando uma série de publicagdes. Esses
estudos tém como objetivo criar arcaboucos de analise ¢ interna-
lizagﬁo dos riscos climaticos na gestao das instituicoes financeiras.
Somente para o setor bancario, dez publica¢des foram lancadas
desde 2018, com base em pilotos que avaliaram as exposi¢des a ris-
cos fisicos e de transicao das carteiras dos bancos participantes da
iniciativa (Unep-FI, 2024). Os estudos utilizaram, em sua maioria,
resultados de modelos de avaliagdo integrada e seus cenarios, ¢ os

aplicaram em suas modelagens tradicionais de analise de risco de

crédito (Unep-FI, 2019).

A Figura 2 propde algumas abordagens para integrar a modelagem

climatica aos modelos de avaliac¢io financeira existentes.
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Figura 2 « Propostas para integracio da modelagem climatica nos sistemas
de avaliagio financeira existentes

Desenhos de Modelagem de Modelagem
cenarios risco e sua cadeia financeira

Trajetérias climaticas Economia Valoracao de
Cenarios "e se” global real ativos e titulos
) 1 )

Método 1 MIT EPPA Dados de empresas Modelos de avaliagdo
w. MIT (Emissdes de GEE, CNAE etc.) de risco classicos

Método 2 Cenarios existentes Eixo base

w. Al VaR NGFS Efeitos cascata RazGes de impacto

OS - Climate Medidas de mercado
Witness (LS-Beta, Markowitz etc.)

Outras CGE Interconectividade Modelo de equilibrio
possibilidades DICE financeira bandario

Modelos estoque —

fluxo consistentes Modelos de precificagao

Fonte: Elaboragio prépria com base em Le Guenedal (2023).

Nota: MIT EPPA (The Massachussets Institute of Technology Emissions Prediction and Policy Analysis):
modelo de equilibrio geral computavel (CGE, do inglés computable general equilibrium) que representa

a economia mundial em multiplos setores e regides, desenvolvido pelo Instituto de Tecnologia de
Massachusetts (MIT, ¢2025); Exiobase (c2025): modelo global detalhado de tabelas extended supply-use
(MR-SUT) e input-output (MR-1OT) multiregionai& Foi desenvolvido por um consorcio de varios insti-
tutos de pesquisa em projetos financiados por programas cientificos europeus; Witness (GitHub, c2025):
modelo de avaliagio integrada (IAM , do inglés integrated assessment mode), cuja programagio em Python
¢ aberta e licenciada pela Apache — 2.0 license; e Dynamic Integrated Climate-Economy Model (DICE)
modelo de equilibrio geral computavel desenvolvido por Nordhaus em 1992.

Ainda em 2017, um grupo de bancos centrais lancou a Network for
Greening the Financial System (NGFS), com o objetivo de fornecer
orientacdes, informacoes, bases de dados, estudos e trocas de expe-
riéncias para orgios reguladores do setor de financas (NGFS, 2024).
A rede criou uma pégina na internet dedicada somente a cenarios
climaticos para que institui¢des financeiras tenham referéncia em

como realizar uma analise futura de cenarios.

Os cenarios desenvolvidos pela NGFS, apresentados na Figura 3,

sao ferramentas Gteis para que o sistema financeiro possa integrar a
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variavel climatica em sua estracégia de alocacio de recursos ¢ em sua
gestdo de risco. Entretanto, ha uma necessidade de tornar os modelos
mais granulares, especificamente para os perfis de emissdo e para a
contribuicio nacionalmente determinada (NDC) dos paises. Os ce-
nirios sao calculados com modelos de avaliagio integrada (IAM)?
dispom’veis e focam em seis tipos de transi¢ao climatica.

Figura 3 « Arcabougo de cenarios da NGFS

o 4+

Desordenado Pouco e tarde demais

Alt

Divergente
Net-zero
) Atrasado
2°C

Ordenado
Net-zero
1.5
Politicas
atuais
2
Se Ordenado Muito quente (hot house world)
¢ >
Baixo Riscos de transicao Alto

Fonte: Adaptado de NGFS (2021).

Nota: O cendrio ordenado assume que politicas climaticas sdo introduzidas precocemente e se tor-
nam gradualmente mais rigorosas. Tanto os riscos fisicos quanto os de transi¢do sao relativamente
moderados. O cendrio desordenado explora riscos de transi¢io mais clevados devido 4 implemen-
tagio tardia ou divergente de politicas entre paises e setores. O cendrio de mundo quente (hot house
world) assume que algumas politicas climiticas sio implementadas em determinadas jurisdigoes,
mas os esforcos globais sio insuficientes para conter o aquecimento global significativo. Esse cendrio
resulta em riscos fisicos severos, incluindo impactos irreversiveis. O cendrio “pouco e tarde demais”
(oo little, too late) assume que uma transicio tardia e descoordenada falha em limitar os riscos fisicos
e de transicdo.

2 Modelos de avaliagio integrada (IAM, do inglés integrated assessment models) sio
ferramentas interdisciplinares que simulam quantitativamente as interagdes entre os sis-
temas humanos e ambienrais — abrangcndo energia, economia, uso da terra e clima — para
avaliar estracégias de mitigagio climatica, desenvolvimento sustentavel e outros objetivos
de politicas, frequentemente utilizando abordagens baseadas em cendrios para explorar
compensacoes e incertezas (IAMC, [2007]).
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Esses cendrios exploram uma gama de futuros plausiveis ao
incorporarem os compromissos dos paises em alcancar emissoes
de GEE liquidas zero e apresentarem impactos setoriais mais deta-
lhados e riscos fisicos. Os cenarios ilustram que, embora uma tran-
sicdo coordenada para emissoes liquidas zero de GEE ate 2050 seja
essencial, ela seria menos custosa do que a ina¢ao ou uma transi-
¢io desordenada, que teriam consequéncias negativas severas para
o produto interno bruto (PIB) apos 2040 sob politicas climaticas
menos ambiciosas (NGFS, 2019). A NGFS destaca a importancia
de politicas climaticas oportunas e coerentes para mitigar tanto
os riscos fisicos quanto os de transicio, que podem afetar signifi-
cativamente a lucratividade dos negocios ¢ a riqueza das familias.
A analise enfatiza a necessidade de investimento em adaptacio
para lidar com os impactos agudos e cronicos das mudangas clima-
ticas, assim como a importﬁncia das polfticas fiscais e monetarias
na configura¢io do cendrio econdmico. Os resultados dos cenarios
indicam uma troca entre infla¢io e PIB com base nas op¢oes de
reciclagem de receitas de impostos sobre carbono, ressaltando a
necessidade de alinhamento das politicas com os objetivos clima-
ticos de longo prazo (NGFS, 2019).

O European Central Bank (ECB) realizou, em 2022, um teste de
estresse climatico para o seu portfélio, liderando um caminho que
pode ser seguido pelo setor financeiro. A instituicdo usou como re-
feréncia trés cendrios da NGFS. Entretanto, fica claro que as ana-
lises sdo diferentes dos testes de estresse convencionais, que focam
em um cendrio de recessio macrofinanceira mais ampla e duradou-
ra. O teste de estresse climatico realizado pelo ECB teve um escopo
reduzido em termos de portfélio e considerou uma economia em

crescimento (ECB, 2022).
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O risco climatico ¢ muito Complexo e o setor financeiro, por ser
viabilizador de atividades econdémicas e nao as realizar em si,
torna a incorporacio desses riscos uma tarefa desafiadora. Por
outro lado, os movimentos recentes mostram que o setor esta se
mobilizando para gerir e precificar esses riscos, pois ja os iden-
tificou como sistémicos. Ao lidar com esse problema, a soluc¢io
¢ reorientar os fluxos de capital na dire¢io dos investimentos
voltados a transi¢do para a economia neutra em carbono e re-
siliente aos impactos climaticos. Isso ndo significa investir em
ativos mais seguros em termos de risco e retorno; muito pelo
contrario, as novas tecnologias verdes dependem de capirtal cata-

I . .
litico e, muitas vezes, demoram para amadurecer.

Ao incorporar a varidvel social nas analises, surge o debate de que
um arcabouco regulatorio excessivamente rigido pode desencorajar
ou retardar investimentos essenciais para a adaptac¢io climatica, es-
pecialmente em regides mais vulneraveis. Por isso, as solug()es paraa
gestio do risco climatico financeiro devem passar por politicas pu-
blicas e regulatorias compativeis com a complexidade do problema

exposto (Klusak et al., 2023).

Bancos centrais de paises desenvolvidos acataram a orientacio
de fomentar a transparéncia em relagio aos riscos climaticos dos
ativos financeiros supervisionados. Porém, bancos centrais de
paises em desenvolvimento sio menos independentes e preci-
sam se vincular a politicas publicas de reducio de desigualda-
des. Alguns exemplos nesse sentido sao citados por Campiglio
e outros (2018), como o Banco Central da India, que exige que
uma parte do portfolio dos bancos seja direcionado a setores
sustentaveis. O Banco de Bangladesh exige uma cota de 5% de

a]ocagio em setores VGI’dCS (& refinancia empréstimos VCTdCS para

13@ R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 31, n. 61, p. 123-161, jun. 2025



Uma viséo geral sobre riscos climaticos no setor financeiro

bancos comerciais. O Banco do Japio, mesmo nio sendo de um
p
pais em desenvolvimento, oferece emprestimos com taxas abaixo

de mercado para setores prioritdrios, incluindo negocios verdes.

Atuacao do setor financeiro brasileiro
na crise climatica

Em relacio ao Brasil, o Banco Central (BCB) ingressou como
membro da NGFS em 2020 ¢, no ano seguinte, emitiu um arca-
bouco regulatério em sustentabilidade. Entre os normativos,
destaca-se a Resolucio CMN 4.943/2021, que altera a Resolucio
CMN 4.557/2017, para incluir os riscos sociais, ambientais e clima-
ticos na gestao integrada de riscos das instituicoes financeiras bra-
sileiras (BCB, 2021). Entre os dispositivos previstos na Resolucio
CMN 4.943/2021 esta a realizacio de testes de estresse climatico
para as carteiras dos bancos, com o fim de provisionar Capital regu-
latorio em situagdes de choque. As metodologias para a realizagio
desse tipo de teste ainda sdo incipientes e, mais ainda, os horizontes
de tempo para esse modelo de analise sio muito curtos em relacio

aos de cenarios climaticos.

A Federagio Brasileira de Bancos (Febraban), por exemplo, pu-
blicou, em 2019, a Régua de Sensibilidade ao Risco Climatico,
propondo um conjunto de a¢des para que os bancos brasileiros con-
seguissem implementar as recomendag¢des da TCFD. A ferramenta
facilita a priorizacio de a¢des para a gestio dos riscos climaticos —
especialmente dos riscos de transicdo — entre setores, clientes e
operagdes, 0 monitoramento da exposi¢io dos bancos aos riscos
climaticos e a incorporacio destes a declaracio de apetite por

riscos (RAS, do inglés risk appetite statement). Essa iniciativa foi um

R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 31, n. 61, p. 123-161, jun. 2025 ‘<1 37



Marta Bandeira de Freitas e Daniela Baccas

avango importante na gestao climatica do setor bancario nacional

(Febraban, 2019; 2022).

Por sua vez, a Comissio de Valores Mobiliarios emitiu, em novem-
bro de 2024, a Resolu¢io CVM 218, que obriga as companhias aber-

tas a divulgarem informagées

sobre seus riscos ¢ oportunidades relacionados as mu-
dancas climdticas que sejam relevantes aos principais
usuarios de relatorios financeiros para fins gerais ao
tomar decisdes relacionadas ao fornecimento de recursos

a entidade (CVM, 2024, p. 5).

A divulgacio devera seguir os padroes da International Financial
Reporting Standards (IFRS), S1 e S2, publicados em 2023, sendo o
ultimo dedicado ao clima (IFRS, 2023). A resolucio ajudara a abas-
tecer 0 mercado de informagdes climdticas para uma melhor preci-

ficagio de ativos.

Em 2024, o BCB publicou uma consulta publica sobre as regras
para divulgacio do Relatdrio de Riscos e Oportunidades Sociais,
Ambientais ¢ Climiticos (GRSAC) pelas institui¢des financei-
ras. O objetivo foi alinhar as atividades do Banco Central aos
padroes internacionais, especialmente aos padroes do IFRS S2
(BCB, 2024a). O volume 4 do relatorio apresenta a agenda de sus-
tentabilidade em implementagio, na qual se destacam a realizacio
do inventario de GEE da propria institui¢io e a divulgacio da ges-

tao das reservas internacionais, conforme o IFRS S2 (BCB, 2024b).

O Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES)
também teve avancos na sua gestdo climatica. O Banco passou a
publicar o inventario de emissdes de GEE da sua carteira de cre-

dito e de investimento, bem como introduziu a analise de riscos
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climaticos em suas operagoes. Ainda publicou um documento de
diretrizes climaticas, que aborda como contribui para o alcance da
NDC brasileira, bem como dispde de tema estratégico norteador e
indicadores voltados a mudanga climatica na sua estratégia corpo-

rativa (BNDES, 2023; 2025).

Os citados exemplos denotam que o sistema financeiro brasileiro
também estd se movimentando para inserir os riscos climaticos na
gestao do setor bancario e no mercado de capitais. A preciﬁcagﬁo
desses riscos sera fundamental para alocar recursos na direcio de

uma economia neutra em carbono.

Outra contribuigﬁo importante para o caso brasileiro ¢ a institui¢ao
de um mercado regulado de carbono, que ajudara a internalizar o
preco de emissdes de GEE na economia. Depois de nove anos, desde
o Partnership for Market Readiness (PMR),? cuja implementacio
foi iniciada em 2016, foi aprovada a Lei 15.042, de 11 de dezembro
de 2024, que cria o Sistema Brasileiro de Comeércio de Emissoes de
Gases de Efeito Estufa — SBCE (Sancionada lei..., 2024). A lei ins-
titui um mercado de créditos de carbono no mercado brasileiro e

preve que a implementagio plena do SBCE levara pelo menos seis

anos (Brasil, 2024).

O estabelecimento de metas de redu¢io de emissoes de GEE pelo
governo forcara as empresas reguladas a internalizarem o seu

custo de abatimento. Isso tera impacto em despesas e receitas e,

3 O projeto PMR Brasil teve por objetivo discutir a inclusio da precificacio de emissdes
GEE nos instrumentos voltados a Politica Nacional sobre Mudanca do Clima (PNMC) no
periodo pods-2020. O projeto teve suporte do Banco Mundial. Aprovado em setembro de
2014, teve sua implementacio iniciada efetivamente em 2016, sob a coordenagio do entio
Ministério da Fazenda e do Banco Mundial (Brasil, 2020).

R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 31, n. 61, p. 123-161, jun. 2025 ‘<1 39



Marta Bandeira de Freitas e Daniela Baccas

consequentemente, afetara o custo de capital dessas firmas. O sis-
tema financeiro passara a ter uma maior qualidade e transparéncia
sobre as emissoes de GEE de seus clientes e a precifica-las, levando
essa variavel em consideragio nas suas avaliagées de risco de crédito
¢ na valora¢io de papéis emitidos por essas companhias no mercado
de capitais. Em teoria, o mercado de carbono regulado cria um ciclo

dC preciﬁcagﬁo na economia real € no mercado ﬁnanceiro.

Contexto atual

Apesar desse movimento positivo no sentido de inserir uma pre-
cificagio de carbono nas tomadas de decisdo financeiras, que pode
direcionar fluxos de capitais para a transi¢ao para uma economia de
baixa emissdo de GEE, os acontecimentos dos tltimos dez anos po-
dem reverter esse quadro. O antncio da saida dos EUA do Acordo
de Paris; o enfraquecimento do multilateralismo; a ascensio da ex-
trema direita e seu negacionismo cientifico, bem como uma nova
reconﬁguragéo geopolftica trazem um cenario de muita incerteza
¢ retrocessos no avango, ainda lento, para o alcance dos objetivos
do acordo. Diante desse cendrio, surgiram duvidas sobre a conti-
nuidade dos subsidios criados pe]o Inflation Reduction Act (IRA),
que criou condi¢des favoraveis para a industria verde americana,
especialmente para a transicdo energética (Shah, 2025). Esse am-
biente também levou o setor privado a recuar em suas metas de
descarbonizacido, como a Shell, que reduziu suas metas climaticas
(Gabbatiss, 2024), ¢ os bancos americanos que sairam da Glas-

gow Financial Alliance for Netzero, criada na 26* Conferéncia das

Partes — COP26 (Folego, 2025).

Entretanto, 0OS setores progressistas continuaram a pressionar 0s g0-

vernos pela pauta climatica, principalmente nas COPs (do inglés
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Conference of the Parties). Desse modo, por mais que o ritmo da
transi¢ao desacelere, nao ha como reverter totalmente essa tendén-
cia, especialmente se considerarmos que muitos investidores e em-
preendedores ja comprometeram muitos recursos nas tecnologias

de descarbonizacio.

O setor de energia limpa, por exemplo, esta a caminho de um cresci-
mento recorde. A construg¢io de grandes usinas solares e de baterias
deve atingir um recorde historico em 2025, respondendo por 81% da
nova geracio de energia que as empresas adicionardo as redes elétri-
cas dos Estados Unidos. Incluindo projetos edlicos, a parcela da nova
capacidade de energia que deve entrar em operacio em 2025 a partir

de energias renovaveis e baterias salta para 93% (Copley, 2025).

Por isso, um primeiro passo para avaliar o impacto climatico nas
analises de risco financeiro, seja de crédito ou de valoracio de ti-
tulos no mercado de capitais, ¢ introduzi-lo de forma mais precisa.
Para que isso acontega, uma visdo de longo prazo, baseada em ce-
narios climaticos futuros, pode ser uma ferramenta ttil nesse con-
texto, bem como contribuir para alocar os recursos em direcio a

transic¢io climatica.

Risco financeiro e
mudancas climaticas

Esta se¢io ¢ um breve resumo da discussio sobre como os riscos
climaticos podem afetar o sistema financeiro. Alguns temas foram
abordados para uma melhor compreensio de como os canais de
transmissio do risco climatico alcan¢am o risco financeiro e podem

. . . A .
Criar uma Crise sistemica no Setor.
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Alocacao de recursos: fluxos
financeiros para a transicao climatica

A alocagio de recursos entre ativos que contribuem para a transicio
climatica e os que a prejudicam sera determinante para estabelecer
o ritmo da transformagio econdmica para a economia de baixo car-
bono. Atualmente esse ritmo nio esta em equilibrio. Americano,
Johal e Upper (2022) citam dados dos investimentos em combus-
tiveis fOsseis e renovaveis para mostrar esse desequilibrio, muitas
vezes provocado para atendimento da demanda energética. O in-
vestimento em carvao, gz’ls e petréleo caiu de mais de US$ 1,3 tri-
lhio, em 2015, para US$ 750 bilhdes, em 2020. Entretanto, ainda
ha um desbalanceamento entre os pa{ses na priorizagao dos investi-
mentos para energias mais limpas ¢ no alcance de energia acessivel
e segura (IEA, 2024), o que pode levar a uma escassez e a uma maior
volatilidade nos precos de energia no médio prazo. Esse desequili-
brio pode se tornar uma barreira para a transicao e muitas vezes
¢ usado como argumento para a continua¢io do investimento em

combustiveis fosseis.

Na COP28, realizada em Dubai, foi estabelecido pela primeira vez
um acordo global reconhecendo a necessidade de abandonar os
combustiveis fosseis, um passo importante na agenda climatica.
A decisdo contou com o apoio de diversos paises, incluindo gran-
des economias como Estados Unidos ¢ Uniao Europeia, e pede uma
transi¢io “justa e ordenada” para fontes de energia mais limpas. Esse
acordo, mediado pelo presidente da COP28, o sultio Al Jaber, foi um
marco para as negociagoes, pois pela primeira vez um compromisso
formal de afastamento dos combustiveis fdsseis foi incluido no tex-
to oficial da COP. Também ficou decidido que os paises deveriam

triplicar o uso de energias renovaveis até 2030, além de duplicar 0s
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ganhos em eficiéncia energética, acOes vistas como essenciais para
limitar o aquecimento global a 1,5°C, conforme o Acordo de Paris
(COP28 aprova acordo..., 2023; COP28 termina com..., 2023).

Entretanto, a implementacio pratica ainda dependera do apoio fi-
nanceiro e da lideranga dos pa{ses desenvolvidos, que deverio ajudar
na transi¢ao dos paises em desenvolvimento. Essa decisdo reflete um
avanco diplomatico significativo, mas alguns criticos apontam que
0 texto poderia ser mais ambicioso, particularmente em relagio a0
ritmo necessario para alcancar as metas climaticas globais (COP28
aprova acordo..., 2023; COP28 termina com..., 2023, COP28 apro-
va transicio..., 2023). As COPs tém discutido mais intensamente os
fluxos financeiros e a responsabilidade dos paises desenvolvidos em
transferir recursos para os paises em desenvolvimento alcancarem

suas metas de descarboniza(;éo.

A COP29, por sua vez, focou a discussio no financiamento clima-
tico, que continua muito aquém do necessario. A negociacio resul-
tou na defini¢io de uma nova meta global de financiamento para a
transi¢do para a economia neutra em carbono: US$ 300 bilhdes por
ano até 2035. Também foi introduzida a meta de US$ 1,3 trilhio a
serem investidos em paises em desenvolvimento, incluindo o pri-

meiro nimero (Waskow, 2024).

O desafio da COP30, a ser realizada no Brasil, em Belém (PA), sera
desenhar mecanismos eficazes para que esses recursos sejam inves-
tidos, de fato, na mitigagio e na adaptacgio climatica. Em sua pri-

meira carta, o embaixador André Corréa do Lago, presidente da
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COP30, convocou um mutirdo da comunidade internacional para

que se alcancem essas metas (COP30 Brasil, 2025).*

O setor financeiro tem como contribuir para esse mutirdo ao rea-
lizar uma transi¢io planejada de seus portfolios, desinvestindo de
setores com alta emissio de GEE e investindo aceleradamente em
campos de tecnologia limpa. Talvez isso signifique menor retorno
no curto prazo, entretanto os early adopters poderio lucrar no médio
¢ longo prazo, especialmente se a internalizacio do preco de carbo-

no acontecer de forma abrupta por meio de regulacio.

A exposicio dos portfolios dos bancos a riscos de transicao relacio-
nados a emissdes de GEE ¢ abordada por Bateson e Saccardi (2020),
que evidenciam uma grande parcela dos empréstimos sindicados
dos bancos em setores expostos a politicas climaticas, como com-
bustiveis fosseis, transporte e manufatura intensiva em energia. Essa
exposicao signiﬁca que, €caso uma transicao para uma economia de
baixo carbono ocorra de maneira desordenada, os bancos podem
enfrentar perdas significativas, especialmente se os ativos desses se-
tores sofrerem desvalorizagio stibita. Ademais, o relatorio enfatiza
que focar apenas em setores de combustiveis fosseis ¢ insuficiente,
pois outros setores, como transporte ¢ agricultura, também estdo
altamente expostos a riscos de transi¢io. Os autores argumentam
que, para uma gestdo eficaz dos riscos climaticos, ¢ essencial in-
tegrar cenarios climaticos nas ferramentas de avaliagio de risco e

alinhar os financiamentos com as metas do Acordo de Paris.

4 O presidente da COP30 langou mais trés cartas, corroborando a necessidade do en-
gajamento da sociedade civil, do setor privado e dos Estados para o alcance da meta de
financiamento climatico (COP30 Brasil, 2025).
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Outro estudo, publicado pela Mercer (2011), também avalia a ne-
cessidade de mudanca na dire¢io dos investimentos financeiros.
Para isso, identifica quatro cenarios futuros de mudancas climaticas
e utiliza o TIP Framework (tecnologia, impactos e poHticas) para
avaliar o risco climatico nos portfolios. Esse framework avalia ctrés
variaveis para o risco de mudancas climdticas: a taxa de desenvolvi-
mento e as oportunidades de investimento em tecnologias de baixo
carbono (tecnologia), o grau em que as alteragdes no ambiente fisico
afetardo os investimentos (impactos), e o custo implicito do carbo-
no e os niveis de emissdes resultantes de politicas globais (politica).
As estimativas, utilizando-se o TIP, indicam que politicas climari-
cas podem adicionar at¢ 10% ao risco total das carteiras, enquanto
investimentos em tecnologias de baixo carbono podem reduzir esse
risco e gerar retornos de longo prazo. O artigo ainda afirma que a
metodologia tradicional usada para tomar decisio sobre alocacio
de recursos, a strategic asset allocation (SAA), utiliza dados historicos
para avaliar a relagio risco e retorno dos ativos, o que nio ¢ compa-
tivel com a analise de risco climatico, que deve olhar para cenarios

futuros, apesar do alto nivel de incerteza.

As economias de mercados emergentes e em desenvolvimento
(EMDE, do inglés emerging markets and developing economies) apresen-
tam, por sua vez, espaco fiscal restrito e maior custo de captacio de
recursos para realizar a transi¢io de seus sistemas financeiros para
portfolios de baixo carbono. O relatério The Role of Green Financial
Sector Initiatives in the Low-Carbon Transition, do Banco Mundial
(Monasterolo, 2022), examina o papel das iniciativas verdes do
setor financeiro (GFSI, do inglés green financial sector initiatives)
na facilitagﬁo da transicdo para uma economia de baixo carbono,
particularmente em EMDEs. O artigo argumenta que as GFSIs en-

globam politicas macroprudenciais verdes, politicas monetarias e

R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 31, n. 61, p. 123-161, jun. 2025 ‘<1 45



146)

Marta Bandeira de Freitas e Daniela Baccas

cofinanciamento pﬁblico e, portanto, podem influenciar signiﬁcati—
vamente o custo ¢ a disponibilidade de capital para atividades de alto
¢ baixo carbono. Sio considerados os desafios especificos enfrenta-
dos pelas EMDEs, incluindo restri¢oes orgamentérias, sustentabili-
dade da divida publica e acesso limitado a financiamento. Com base
nessa andlise, os autores desenvolvem uma teoria da mudanca que
descreve como as GFSIs podem contribuir para a mitigacdo climati-
ca ¢ a transi¢do para uma economia de baixo carbono. Esse framework
destaca a importancia de classificacdes padronizadas de atividades
de baixo e alto carbono, o papel dos investidores e seus sentimentos
em relagio a mudangas climaticas, a coeréncia e credibilidade das
politicas, e a interconexdo de institui¢des ¢ mercados financeiros.
O artigo conclui com recomendacdes para politicas de financiamen-
to verde e pesquisas adicionais, enfatizando a necessidade de adaprar
as GFSIs as especificidades de cada pais para maximizar sua eficacia

(Monasterolo, 2020).

A necessidade de se entender as politicas de financiamento cli-
matico em cada pais, especialmente nas EMDEs, e as relagoes com
suas politicas monetdrias ¢ fiscais ¢ fundamental para direcionar
recursos climaticos para esses paises. Uma iniciativa que tem sido
discutida recentemente ¢ o Debt for Climate (¢2025), que seria o
perdiao da divida publica para EMDEs, com o objetivo de inves-
timento em projetos climaticos de mitigacio ¢ adaptacio. Cria-
tividade e design financeiro customizado serdo fundamentais na

.~ A .
transu;ao ceconomica.

Nesse sentido, a pesquisa do Programa de Economia Global e Finan-
cas (Couto, 2023) do Chatham House, the Royal Institute of Inter-
national Affairs, explora como aumentar o financiamento privado

internacional para o clima, com foco nos papeis de bancos centrais,
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reguladores financeiros e coalizdes setoriais. O documento destaca
a necessidade critica de investimentos massivos em energia limpa ¢
ativos de baixo carbono para atingir as metas do Acordo de Paris,
estimando que USD 195 trilhoes podem ser necessarios até 2050.
Um obstaculo importante ¢ o fluxo insuficiente de capital privado
para o clima em EMDEs. Devido a fatores como padroes regulaco-
rios diferentes, falhas de informaciao de mercado e aversio ao risco
em relagdo as EMDEs, o fluxo de capital privado para o clima nesses
paises ¢ insuficiente, o que resulta no fato de que cerca de 90% desse

financiamento permanece dentro das fronteiras nacionais.

A pesquisa identifica varias estratégias—chave para aumentar o finan-
ciamento privado internacional para o clima. Os bancos centrais ¢
reguladores financeiros estio bem-posicionados para estimular a rea-
locagﬁo de capital por meio de medidas regulatérias (como requisi-
tos de capital aumentados para projetos de alcas emissoes, estruturas
de garantias ajustadas etc.) e intervengdes diretas no mercado — por
exemplo, a priorizacio de ativos compativeis com a meta de zero

emissdes em operagdes de politica monetaria (Couto, 2023).

E evidente que ha uma dificuldade de acelerar o fluxo e alocagio
de capital para ativos de baixo carbono, especialmente nas EMDEs.
Serdo necessarios um esfor¢o e uma uniio diplomatica do Sul Glo-
bal para que os paises desenvolvidos invistam mais fora das suas
fronteiras. Os bancos de desenvolvimento multilaterais podem ser
mais ativos nesse sentido e trabalhar em conjunto com os bancos
nacionais de desenvolvimento para assumir mais riscos e atrair o

capital privado necessario para a transi¢ao climacica nesses paises.
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Regulacao bancaria

E perceptivel um movimento dos reguladores na dire¢io de coletar
mais informagdes dos bancos a respeito do impacto do clima em
seus emprestimos, bem como fornecer orientagdes para a realizacio
de testes de estresse e analise de cenarios climaticos. Alguns bancos
centrais jz’l emitiram regulag()es, como o brasileiro, o qual jé. obri-
ga os bancos nacionais a realizarem testes de estresse climatico ¢ a
incorporarem o efeito das mudancas climdticas na sua gestio de
risco e de alocagio de capital (Resolugio CMN 4.943, de 15 de se-
tembro de 2021).

Mais recentemente, 0 BCB publicou a Consulta Publica 100/2025,
mencionada anteriormente, que visou obter subsidios para apri-
morar o Relatorio de Gestio de Riscos Socioambiental e Climati-
co (GRSAC) incluindo informagdes quantitativas, com métricas
¢ metas, sobre os ativos de sustentabilidade das institui¢oes fi-
nanceiras. A norma tem como intuito o alinhamento das ativi-
dades do Banco Central ao IFRS S2. Percebe-se que o regulador
nacional estd preparando o sistema para lidar com a crise clima-
tica, buscando a estabilidade financeira (BCB, 2024c). Adicio-
nalmente, a Resolu¢io CMN 5.185/2024 passou a dispor que as
institui¢des financeiras serdo obrigadas a elaborar e divulgar o
relatorio de informagées financeiras relacionadas a sustentabi-
lidade, buscando atendimento aos pronunciamentos IFRS S1 —
General Requirements for Disclosure of Sustainability-related
Financial Information e IFRS S2, aprovados pelo Comité Brasilei-
ro de Pronunciamentos de Sustentabilidade — CBPS (BCB, 2024c).

Sob a perspectiva da regulacio, a NGFS publicou um relatorio, em

2019, com foco em traduzir os riscos climaticos fisicos e de transicio
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em riscos financeiros. O estudo analisa o impacto dos riscos clima-
ticos sobre a estabilidade macroeconomica e o setor de finangas,
incluindo a Valoragio de ativos, o mercado de Seguros € o Tisco de
credito. As metodologias utilizadas incluem analise de cenarios e
avalia¢cdes quantitativas de risco, focando tanto nos canais de trans-
missdo diretos quanto indiretos desses riscos. O relatdrio emite
seis recomendagoes. Quatro sio direcionadas a bancos centrais e
supervisores, urgindo-os a integrar riscos relacionados ao clima na
monitorizagao da estabilidade financeira e na microssupervisao; in-
corporar fatores de sustentabilidade na gestao de portfolios; preen-
cher lacunas de dados; e aumentar a conscientizag¢io e a capacidade
intelectual dos agentes financeiros. As outras duas recomendacoes
sao destinadas a formuladores de politicas, visando apoiar o desen-
volvimento de uma estrutura robusta e internacionalmente consis-
tente de divu]gagio relacionada ao clima e ao meio ambiente, bem

. . . A .
como de uma taxonomia de atividades econdmicas.

Cabe destacar que o Brasil apresentou a proposta de Taxonomia de
Sustentabilidade Nacional para consulta publica em 16 de novem-
bro de 2024 e, neste momento, esta em fase de Consolidagﬁo final,
com aprovagio prevista para agosto de 2025 (Taxonomia..., 2025).
Essa iniciativa traz maior transparéncia quanto ao que o pa{s con-
sidera como investimentos sustentaveis e pode diminuir o custo de
captagao de recursos para ativos que contribuem positivamente nao
somente para a transi¢do climatica e ambiental, mas também para

projetos sociais.

Novamente sobre a necessidade de regulacio relacionada as mu-
dangas climaticas para garantir a estabilidade monetaria e fi-
nanceira, Batten, Sowerbutts e Tanaka (2016) publicaram artigo,

por meio do Bank of England, analisando os canais pelos quais
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os riscos fisicos e de transicao poderiam afetar os bancos cen-
trais ¢ a industria de seguros na transi¢io para uma economia
de baixo carbono. O artigo enfatiza que as divulgacoes relacio-
nadas ao clima poderiam promover uma transi¢io ordenada da
economia, a0 permitir que os investidores avaliem melhor as ex-
posi¢coes ao risco financeiro. Politicas transparentes ¢ previs{veis
podem reduzir a probabilidade de uma transi¢io desordenada
e suas Consequéncias econdmicas negativas associadas. Os auto-
res reforcam o papel dos testes de estresse e de estruturas de
divulgacio aprimoradas para promover uma melhor gestio
de riscos climaticos no setor financeiro. Eles destacam os de-
safios de modelar e avaliar os impactos da mudanca climatica,
particularmente em relagdo a incerteza em torno de eventos cli-
miticos extremos e ao potencial tanto para consequéncias eco-

A . . . .
nomicas dlretas quanto 1nd1retas.

Ainda sobre a regula¢io do sistema financeiro, em 2020, o Bank of
International Settlements publicou o livro The green swan: Central
banking and financial stability in the age of climate change. Os autores
integram a analise de riscos climaticos a0 mandato de estabilidade
financeira, reconhecendo as dificuldades impostas pelas incertezas
inerentes ¢ pelas dinamicas complexas da mudan¢a do clima. As
avaliagées e modelos de riscos tradicionais, que sio retrospectivos,
mostram-se inadequados, e os autores introduzem o conceito de ris-
cos de “cisne verde” — eventos potencialmente extremos e financeira-
mente disruptivos que podem desencadear crises sistémicas. O livro
enfatiza que os bancos centrais, embora tenham um papel crucial,
nio podem abordar a mudanca climatica sozinhos. Isso requer uma
acao coordenada entre governos, o setor privado, a sociedade civil e
a comunidade internacional. As contribui¢oes dos bancos centrais

incluem melhorar sua compreensio dos riscos climaticos, incorporar
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a sustentabilidade nas préticas financeiras e facilitar a cooperacao
internacional. Os autores destacam as complexidades de coordenar
acoes, reconhecendo as importantes consequéncias redistributivas
que exigem uma gestao cuidadosa para manter a estabilidade finan-
ceira a longo prazo, ou seja, o cuidado para que a transicao eco-
noémica seja socialmente justa. O livro também se aprofunda nos
desafios metodo]égicos das avaliagées de risco baseadas em cenarios
¢ explora as respostas politicas necessarias para garantir a estabili-

dade no contexto das mudangas climaticas (Bolton et al., 2020).

O Basel Committee on Banking Supervision publicou relatorio, em
2021, afirmando que 0s Tiscos climaticos fisicos e de transicao sio
transmitidos aos bancos por meio de canais tanto microeconémi-
COs quanto macroecondémicos. Os canais microecondmicos afetam
os clientes individuais e ativos dos bancos, influenciando o risco
de credito, risco de mercado, risco de liquidez, risco operacional
e risco reputaciona]. Os canais macroecondmicos, por sua vez, im-
pactam a economia mais ampla, potencialmente afetando varidveis
como taxas de juros e inflagdo. O relatorio identifica que, embora
os riscos climaticos apresentem caracteristicas unicas, eles se enqua-
dram nas categorias tradicionais de risco usadas na avaliagio de ris-
co financeiro. Pesquisas cmp{ricas mostram que eventos climaticos
podem reduzir o valor dos ativos, aumentar o risco de inadimplén-
cia ¢ diminuir a liquidez do mercado, o que eleva os riscos de cre-
dito e de mercado para os bancos. O relatorio solicita que bancos e
reguladores incorporem a analise de cenarios climaticos para avaliar
0s impactos potenciais com mais precisao, observando que fatores
geograficos, setoriais ¢ econdmicos contribuem para a gravidade do
risco. E também destacado que economias menos desenvolvidas sio
particularmente vulneraveis aos impactos climaticos. O Comité de

Basileia sugere um mapeamento desses riscos no atual framework
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de Basileia, apoiando mais pesquisas e coleta de dados para melho-
rar a integracio dos riscos relacionados ao clima em medidas regu-
latorias e de gerenciamento de risco (Basel Committee on Banking

Supervision, 2021).

Em relagio ao Brasil, o Banco Mundial publicou o relatorio Climate
Change Regulations — Bank Lending and Real Effects, em 2022, que
examina como os requisitos de capital regulatorio relacionados
ao clima impactam o comportamento de concessao de crédito
dos bancos, a atividade econémica e as emissdes de GEE no pais.
O estudo foca na Resolugio CMN 4.557/2017, que exigiu que os
grandes bancos considerassem os riscos ambientais em suas ava-
liagoes de adequagio de capital (Icaap, do inglés internal capital
adequacy assessment process). Usando uma abordagem de tripla dife-
renga, os autores analisam dados extensivos de empréstimos men-
sais, combinando uma taxonomia que classifica as industrias com
base na exposi¢io ao risco ambiental. Os resultados mostram que
grandes bancos reduziram significativamente o crédito para seto-
res expostos a altos riscos ambientais, especialmente para pequenas
empresas ¢ por meio de empréstimos com prazos mais curtos. Ban-
cos menores, isentos dessa politica, aumentaram os empréstimos
nesses setores, compensando efetivamente a contra¢ao de credito

pelos bancos maiores.

Essa pesquisa destaca um dilema nas regulamenta¢des prudenciais
relacionadas ao clima, qual seja, ao proteger os bancos da exposi-
¢d0 ao risco climatico, a politica impacta desproporcionalmente
as pequenas empresas com opgdes limitadas de crédito. Os resul-
tados ressaltam a necessidade de que as autoridades financeiras

equilibrem os requisitos de capital com a acessibilidade ao crédito,
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especialmente para empresas em setores cruciais para alcangar a

transi¢io verde (Miguel, Pedraza, Ruiz-Ortega,, 2022).

A preocupacio dos reguladores com uma crise sistemica que as
mudangas climaticas podem desencadear estd aumentando recen-
temente, como mostram as iniciativas do Bank for International
Settlements (BIS), do Comité de Basileia e de varios bancos centrais
nacionais. A NGFS ¢ uma tentativa de criar mais conhecimento, in-
formacoes e dados nesse sentido, porém ha uma dificuldade quanto
a granularidade desses dados, que muitas vezes nio se aplicam a

realidades locais, especialmente as EMDEs.

Conclusao

A crescente incorporacio dos riscos climaticos nos marcos regu-
latorios e nos modelos de analise de risco financeiro representa
um avanco relevante no reconhecimento da materialidade desses
fatores para a estabilidade do sistema. Contudo, persistem desa-
fios técnicos e operacionais significativos, sobretudo no que se
refere a granularidade dos dados, a incerteza dos cenarios clima-
ticos ¢ a integra¢do consistente desses elementos nas estruturas
de governanca de risco das institui¢des financeiras. No contexto
brasileiro, observa-se um movimento normativo alinhado as di-
retrizes internacionais, com destaque para a introducio de testes
de estresse climatico e a regulamentac¢io do mercado de carbono.
Ainda assim, o processo de transi¢io exige o fortalecimento da
capacidade analitica das institui¢des, a coordenagdo entre agen-
tes publicos e privados ¢ a internaliza¢io dos custos climaticos
nas decisdes financeiras. A eficiéncia desse processo depende—

ra, em ultima instancia, da capacidade do sistema financeiro de
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precificar adequadamente os riscos climdticos e redirecionar os
fluxos de capital para ativos compativeis com uma trajetoria de

baixo carbono e alta resiliéncia.
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