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Introducao

"O risco climdtico ndo é apenas uma questdo ambiental, mas também
financeira. As instituicdes que nido conseguirem o abordar hoje vdo se

consequéncias muito maiores amanha". :
Mark Carney!



Nas ultimas décadas, os efeitos da mudanca climatica e da
degradacdo ambiental se tornaram uma grande preocupacao
para muitas economias do mundo. Isso fez com que governos e
empresas reavaliassem seus impactos e considerassem suas
implicacdes em todos os setores.

O Painel Intergovernamental sobre Mudancas Climaticas (IPCC)?
destacou os efeitos tangiveis do aumento das temperaturas
globais sobre os fendmenos climaticos. De acordo com o
Relatério de Sintese de 2023 do IPCC3, as atividades humanas,
especialmente as emissdes de gases de efeito estufa, constituem
um dos principais impulsionadores da mudanca climéatica, com
impactos de grande alcance que ja sdo observados em todas as
regides do planeta. As temperaturas globais da superficie
aumentaram em aproximadamente 1,2°C em comparacdo com
os niveis pré-industriais, afetando consideravelmente os
fenémenos meteoroldgicos e os extremos climaticos. Esse
aquecimento esta causando mudancas irreversiveis nos
ecossistemas, nos niveis do mar e nos padrdes atmosféricos, e se
prevé que esses efeitos se intensifiquem se as emissées
continuarem a aumentar.

O desenvolvimento econdmico baseado em modelos de
producdo altamente dependentes de carbono em muitos setores
econdmicos esta aumentando as emissdes de gases de efeito
estufa na atmosfera (vide Figura 1).

Como resultado, houve um aumento consistente na temperatura
global, que ultrapassou o nivel de 10C acima dos niveis pré-
industriais (vide Figura 2).

Esse aumento pode chegar a 1,5°C acima dos niveis pré-
industriais ja em 2030. Em alguns cenarios, niveis de 2,5°C
poderiam ser atingidos até 2050 (vide Figura 3).

Essa evolucdo da temperatura provocara mudancas de médio e
longo prazo no comportamento do clima, assim como a um
aumento na frequéncia e na gravidade de fendbmenos
meteoroldgicos extremos, gerando os denominados "riscos
climaticos fisicos" para os agentes econdmicos, que podem diferir
entre setores e regides geogréficas:

"Foram detectados danos econdémicos derivados da mudanca
climatica em setores expostos ao clima, com efeitos regionais na
agricultura, silvicultura, pesca, energia e turismo, e através da
produtividade do trabalho ao ar livre. Alguns fendmenos
meteorolégicos extremos, como os ciclones tropicais, reduziram o
crescimento econdmico no curto prazo" 4.

Em relacédo aos riscos ambientais, de acordo com a Forca-Tarefa
sobre Divulgacdes Financeiras relacionadas a Natureza (TNFD) do
FSB, "a ciéncia demonstrou que a natureza esta se deteriorando
em escala mundial e que a biodiversidade esta diminuindo mais
rapidamente do que em qualquer outro momento da historia
humana" >. Como resultado, os riscos relacionados a natureza
passaram a ocupar um lugar de destaque na agenda politica
mundial.

"Mark Joseph Carney (2015), ex-governador do Banco da Inglaterra e presidente
do Conselho de Estabilidade Financeira.

20 IPCC (Painel Intergovernamental sobre Mudancas Climaticas) é o 6rgao das
Nagoes Unidas que assessora sobre a ciéncia relacionada as mudancas climaticas.
Criado em 1988, seu objetivo é proporcionar aos governos informacéo cientifica
que possam utilizar para elaborar politicas climaticas.

3IPCC. Relatorio de Sintese AR6 (2023).

4PCC: AR6 Climate Change (2022).

STNFD (2023).

Figura 2: mudanc¢as na temperatura da superficie.
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Mais detalhes podem ser encontrados no capitulo “Riscos climéticos” desta
publicacao.
Fonte: Met Office Hadley Centre (2024).

Figura 1: emissées antropogénicas histéricas de CO2 por pessoa.
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Fonte: Global Carbon Budget (2024).

Figura 3: proje¢do de mudancas de temperatura em diferentes cendrios e
percentis (50°, 90°, 95°).
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Mais detalhes podem ser encontrados no capitulo “Riscos climéticos” desta
publicacéo.
Fuente: NGFS (2024).
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Entre eles, cabe destacar exemplos, sem ser uma lista exaustiva: (i)
as cadeias de suprimentos essenciais, como a agricultura ou os
semicondutores, enfrentam interrupcdes devido a escassez ou ao
estresse hidrico, (ii) a perda de polinizadores esta afetando
negativamente a producao agricola e, ao mesmo tempo, a
demanda por polinizadores esta crescendo em alguns paises e
(iii) a degradacao florestal ameaca a viabilidade de longo prazo
dos produtos dos quais alguns setores dependem, entre outros.

De fato, os bancos centrais e as instituicoes financeiras
reconhecem cada vez mais que a degradacdo da natureza é uma
fonte de risco sistémico para o sistema financeiro e para as
economias.

Nesse contexto, os setores produtivos e as economias domésticas
podem ser transformados para mitigar a mudanca climédticaea
degradacdo ambiental, ou adaptar-se a eles. No entanto, a
transicdo para um sistema de producéo descarbonizado que
também proteja (ou pelo menos néo prejudique) o meio
ambiente implica em uma transformacdo drastica da economia
mundial por meio de grandes mudancas regulatérias, de
mercado ou tecnoldgicas, o que também implica em riscos
significativos para os agentes econdmicos, dando origem aos
chamados "riscos de transicao", que podem afetar a estabilidade
econdmica®.

Diante dessa realidade, os governos estao comecando a tomar
medidas politicas e fiscais para prevenir e mitigar os impactos
negativos das atividades humanas sobre o clima e a natureza.
Foram criadas varias organiza¢des internacionais que estao
trabalhando para estabelecer critérios e principios para a
mensuragao, desempenho e divulgacao de informagoes pelos
agentes econdmicos’. Em dezembro de 2015, o FSB criou a Forga-
Tarefa sobre Divulgagdes Financeiras Relacionadas ao Clima
(TCFD), que tem como objetivo identificar a informagao
necessaria para que investidores, credores e seguradoras megam
e avaliem os riscos e oportunidades associados a mudanga
climaticad.

Em relacdo ao meio ambiente, em junho de 2021 foi lancada a
TNFD, respaldada mundialmente pelo G7 e pelo G20. Seu
objetivo é desenvolver uma referéncia de divulgacdo para todas
as organizagdes de diferentes tamanhos, setores e jurisdicoes
para fornecer aos tomadores de decisdo nas empresas e nos
mercados de capitais informacdo de melhor qualidade por meio
de relatérios corporativos sobre a natureza que melhoram a
gestdo do risco empresarial e de carteira®.

Além disso, em novembro de 2021 se criou o International
Sustainability Standards Board (ISSB)' foi criado e, em junho de
2023, publicou padrées de divulgacao de sustentabilidade (IFRS
S1 e S2), endossando os principios do TCFD relacionados a
quantificacdo e divulgacdo pelas empresas de seus riscos
associados a mudanca climatica, bem como informacéo sobre
estratégia, governanca e gestao desses riscos, estabelecendo
métricas e objetivos.

Por fim, a Diretiva de Relatérios de Sustentabilidade Corporativa
(CSRD), adotada pela Unido Europeia, estabelece um marco
regulatério mais rigoroso para que as empresas divulguem
informagdes sobre seu impacto ambiental, social e de
governanca (ESG). A partir de 2025, las empresas sujetas a esta
normativa deberan proporcionar reportes detallados sobre sus
riesgos y oportunidades relacionados con la sostenibilidad segun
la informacion de cierre correspondiente al ejercicio fiscal
iniciado en 2024, bem como seu desempenho em termos de
estratégia, governanca e métricas de sustentabilidade,
alinhando-se aos padrdes europeus e internacionais para
melhorar a transparéncia e a comparabilidade da informacéao.

Com relacao ao setor financeiro, e em virtude de sua importancia
sistémica na economia global, em dezembro de 2017, oito
bancos centrais e supervisores criaram a Network for Greening
the Financial System (NGFS). A NGFS agora inclui 134 bancos
centrais e supervisores que tém como objetivo contribuir para o

5Para obter mais informacéo sobre a definicdo de riscos fisicos e de transicéo,
consulte Management Solutions: "A gestao dos riscos associados a mudanca
climatica”. 2020. P4gina 17.

’Para obter mais detalhes, consulte Management Solutions: "A gestao dos riscos
associados a mudanca climatica". 2020. Paginas 24 e 25.

8 Apos a publicacao do "Relatorio de Status" de outubro de 2023, o TCFD foi
dissolvido. O FSB solicitou a Fundacéo IFRS que monitore o progresso das
divulgagoes relacionadas ao clima pelas empresas. (www.fsb-tcfd.org)

“https:/tnfd.global/about/

190 objetivo do ISSB & (i) desenvolver padrées de divulgacao de sustentabilidade,
(i) atender as necessidades de informacao dos investidores, (iii) permitir que as
empresas fornecam divulgagdes exaustivas de sustentabilidade para os
mercados de capitais globais e (iv) facilitar a interoperabilidade com as
divulgagoes especificas de cada jurisdi¢ao ou as direcionadas a grupos mais
amplos de partes interessadas. Extraido de
https://www.ifrs.org/groups/international-sustainability-standards-board/



desenvolvimento da gestado de riscos ambientais e climaticos no
setor financeiro e mobilizar o financiamento convencional para
apoiar a transi¢do para uma economia sustentavel'. Em abril de
2019, o NGFS recomendou a adocdo dos principios do TCFD:

"Os membros da NGFS se comprometem coletivamente a apoiar
as recomendacdes da Forca-Tarefa sobre Divulgacoes
Financeiras Relacionadas ao Clima (TCFD). A NGFS incentiva
todas as empresas que emitem dividas ou a¢des, bem como as
instituicoes do setor financeiro, a divulgarem em linha com as
recomendagoes da TCFD" 2,

O setor financeiro: no centro do
cenario

O setor financeiro esta diretamente exposto aos riscos climaticos
e ambientais (C&E, por sua sigla em inglés: Climate &
Environmental) por meio das posi¢des que mantém com suas
contrapartes: estes riscos ndo apenas podem comprometer o
desempenho operacional e financeiro das empresas, mas
também sao transmitidos ao setor financeiro, pois podem afetar
as avaliacdes de ativos e os retornos de investimentos por meio
dos canais de transmissao'? (vide grafico na Figura 4), ampliando
assim os riscos sistémicos nos mercados financeiros mundiais.

O:s efeitos dos riscos climdticos

Os riscos climaticos podem afetar todas as categorias tradicionais
de riscos aos quais as instituicoes financeiras estdo expostas',
como os riscos de crédito, de mercado, operacionais, de negécio,
de liquidez ou reputacionais.

Os riscos fisicos, como as enchentes, incéndios florestais ou
tempestades, afetam diretamente os ativos e as operagdes das
empresas, dado que podem interromper os processos de
producao, danificar os ativos e acarretar custos significativos de
reparo e recuperacao. Isto pode levar a uma mudanca na
capacidade produtiva das empresas e deteriorar os fluxos de
caixa e a rentabilidade, aumentando a probabilidade de
inadimpléncia dos tomadores de empréstimos altamente
expostos a esses riscos. Além disso, o valor dos ativos que servem
de garantia para empréstimos pode ser reduzido, aumentando a
gravidade das operacdes de crédito.

Por outro lado, as empresas que ndo adaptarem seus modelos de
producdo a uma economia descarbonizada poderao sofrer uma

TINGFS (2023).

12NGFS (2019).

"3"Canais de transmissao: refere-se as cadeias causais que explicam como os
fatores de risco climatico afetam os bancos direta e indiretamente por meio de
suas contrapartes, seus ativos e as economias em que operam. BCBS: Fatores de
risco relacionados ao clima e seus canais de transmissao. Abril de 2021. Fatores
de risco relacionados ao clima e seus canais de transmisséo (bis.org).

4EBA (2024).

Figura 4: Riscos financeiros decorrentes dos fatores de risco climdtico. BCBS (2024).
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erosao gradual de sua posicao competitiva e de sua participacao
no mercado, um aumento de ativos bloqueados ou a
desvalorizacdo dos ativos, especialmente em setores com uso
intensivo de carbono. Isso se traduz em reducao de receitas e em
um risco maior de rebaixamento de qualificacdo de crédito ou
inadimpléncia, o que representa riscos de crédito consideraveis
para as instituicdes financeiras.

Além disso, ndo apenas a posicao da carteira de crédito, sendo
também a avaliacdo dos instrumentos financeiros pode ser
diretamente afetada pelos riscos climaticos. Os instrumentos de
capital e divida de empresas expostas a altos riscos climaticos
podem sofrer uma alteracdo em seu valor de mercado a medida
que os investidores recalibram suas expectativas a luz dos riscos
e oportunidades emergentes. Esse processo de reavaliacdo pode
levar a uma maior volatilidade nos mercados financeiros e
resultar em perdas significativas para investidores e instituicoes
que detém esses instrumentos. Os instrumentos de renda fixa
sao suscetiveis a ajustes de classificacao de crédito relacionados a
riscos climaticos, o que pode afetar seu rendimento e valor de
mercado. Conforme os participantes do mercado incorporem
cada vez mais a avaliacdo de riscos climaticos em suas decisdes
de investimento, o preco dos titulos refletird 0 aumento da
percepcao de risco, 0 que pode levar a ajustes maiores.

Os efeitos dos riscos ambientais

Assim como ocorre com os riscos climaticos, hd vinculos entre as
fontes de riscos financeiros relacionados a natureza
(biodiversidade e ecossistemas) e as instituicdes financeiras,
provenientes de canais de transmissdo especificos (vide Figura 5).

Tanto os riscos climaticos como os ambientais podem ser
ampliados se as seguradoras considerarem esses riscos em

determinadas regides ou setores muito altos para serem
subscritos, reduzindo sua exposicao ou aumentando
significativamente os prémios, o que poderia deixar familias e
empresas sem cobertura, aumentando assim os efeitos
sistémicos'™.

Portanto, hd uma necessidade urgente de desenvolver
metodologias para mensurar esses riscos nas instituicdes
financeiras e companhias de seguros. Essa mensura¢do
apresenta alguns desafios e complexidades para o setor
financeiro, principalmente decorrentes da incerteza inerente aos
impactos das mudancas climaticas e da degradacdo ambiental,
da falta de métricas padronizadas, da dificuldade de integrar
esses riscos aos modelos financeiros existentes e da
disponibilidade e qualidade das informacdes:

» Primeiro, a natureza incerta e de longo prazo das mudancas
climaticas e o lento ritmo da degradacdo ambiental
prejudicam a eficacia dos modelos tradicionais de avaliacdo
de riscos, que dependem muito de dados histéricos. Os riscos
de C&E sao caracterizados pelo fato de se materializarem em
um horizonte de longo prazo. Portanto, a andlise de cenarios
e os testes de estresse, que podem considerar diferentes
cenarios futuros (em vez de se basear apenas em dados
histéricos), tornam-se ferramentas fundamentais para a
analise.

» Em segundo lugar, a auséncia de métricas e defini¢cdes
padronizadas dos riscos climaticos e ambientais complica sua
mensuragcao e comparagao entre setores e regides
geograficas. Embora iniciativas como a TCFD ou a TNFD
tenham feito progressos significativos no incentivo a
divulgacdo de informacdes financeiras relacionadas ao clima
e ao meio ambiente, a variabilidade nas praticas de

13FSB (2020).

Figura 5: Canais de transmissdo de riscos ambientais.
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divulgagdo de relatérios e a natureza qualitativa de muitas
dessas informacodes limitam sua utilidade para a avaliacao de
riscos. Essa falta de padronizacédo prejudica a capacidade das
instituicdes financeiras de realizar andlises exaustivas e
comparar os riscos em suas carteiras de forma sistematica'.

» Terceiro, os riscos de C&E exigem técnicas inovadoras de
modelagem que permitam incorporar cendrios climaticos
futuros e seus possiveis impactos econdmicos. Entretanto, o
desenvolvimento desses modelos prospectivos exige um
entendimento sofisticado da ciéncia climatica e sua interagao
com as variaveis econdmicas, uma habilidade que ainda estd
evoluindo no setor financeiro.

» Porfim, a disponibilidade e a qualidade dos dados séo outras
restricdes. Uma avaliacdo de risco precisa depende do acesso
a dados confidveis, granulares e relevantes sobre os riscos
fisicos e transitdrios associados a mudanca climaticae a
degradacdo ambiental, que podem ser altamente especificos
de cada regido. Entretanto, a falta de granularidade e
precisao dos dados climaticos e ambientais (por exemplo,
proje¢des geolocalizadas dos impactos climaticos,
informacdes sobre emissdes de setores especificos, situagcdo
e evolucdo dos ecossistemas, geolocalizagcdo dos ativos
produtivos das empresas etc.) dificulta a capacidade das
instituicdes financeiras de realizar avaliagdes de risco
precisas. As iniciativas para melhorar a qualidade e a
acessibilidade dos dados climaticos individuais e setoriais sdo
cruciais para o progresso na mensuragao desses riscos.

Além disso, a integracao dos riscos de C&E no processo de
tomada de decisbes financeiras é fundamental por dois motivos
principais: (i) permite que as instituicdes tomem decisdes mais
informadas sobre empréstimos, investimentos e subscricao de
seguros, aumentando, assim, sua propria resiliéncia aos riscos
relacionados a C&E; e (ii) ao mensurar e avaliar com precisao esses
riscos, as instituicdes financeiras podem alocar capital de forma
mais eficiente, direcionando os fundos para projetos e empresas
que ndo apenas sejam menos suscetiveis a eles, sendo que
também contribuam para a transicdo rumo a uma economia de
baixo carbono e de respeito ao meio ambiente.

Essa integracdo nao esta isenta de desafios. As instituicoes
financeiras enfrentam a complexa tarefa de integrar esses riscos
em suas estruturas de gestao de risco existentes, que nao foram
originalmente projetadas para acomodar a natureza
multifacetada dos riscos de C&E. Essa integracdo exige nao
apenas o desenvolvimento de novas ferramentas e métricas, mas
também uma mudanca cultural nas organizacoes para
reconhecer a importancia dos riscos de C&E e priorizar sua
gestao'’.

Em resumo, a adocdo de metodologias sélidas de mensuragao
pelo setor financeiro ndo é apenas uma exigéncia regulatoria,
mas também um imperativo estratégico. Ela fornece a base para
o desenvolvimento de produtos financeiros inovadores, como
titulos verdes e empréstimos vinculados a sustentabilidade, que
podem incentivar e apoiar a transi¢cao para uma economia
sustentdvel. Além disso, ao avaliar e gerenciar com precisao os
riscos de C&E, as instituicoes financeiras podem se proteger
contra os riscos reputacionais, operacionais e financeiros
associados a mudanca climatica e a degradacdo ambiental, ao
mesmo tempo em que desempenham um papel fundamental na
mobilizacdo dos investimentos necessarios para mitigar seus
efeitos.

Nesse contexto, o presente estudo tem como objetivo oferecer
uma perspectiva sobre as diferentes metodologias de
mensuracgao dos riscos climaticos e ambientais, com foco no setor
financeiro e de seguros. Para tanto, o documento esta
estruturado em quatro se¢des, que tém por objetivo: (i) resumir
0s requisitos de supervisdo em relagdo a mensuragao dos riscos
C&E; (ii) discutir diferentes abordagens quantitativas que podem
ser aplicadas a mensuragao dos riscos climaticos fisicos e de
transicdo, dependendo da natureza das carteiras; (iii) propor
abordagens para tratar da quantificacdo dos riscos ambientais; e
(iv) mostrar a aplicacdo da metodologia descrita por meio de um
estudo de caso da mensuragdo dos impactos dos riscos climaticos
de transicdo em uma carteira de titulos corporativos'®.

®No entanto, esforgos para essa padronizagdo estdo em andamento em algumas
jurisdicdes, como o CSRD ou os requisitos do Pilar Ill na Europa.

7para uma discussao sobre a gestdo de riscos climaticos, consulte Management
Solutions: "A gestao dos riscos associados a mudanca climatica. 2020. Capitulo
"Gestdo de riscos associados a mudanga climatica".

"8Essas abordagens sao executadas por meio da ferramenta de mensuragao de
riscos climaticos da Management Solutions, MS* (Management Sustainability
Solutions). Trata-se de uma ferramenta prépria da Management Solutions,
desenhada especificamente para medir os riscos associados as mudancas
climaticas, adaptada as particularidades do setor financeiro e de seguros.
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O aumento das temperaturas, a intensificacdo de eventos
climaticos extremos e a degradacdo ambiental representam
riscos significativos que podem afetar o desenvolvimento das
economias em todo o mundo. Como os modelos econémicos
sdo baseados em setores altamente dependentes de carbono,
as temperaturas globais continuam a subir.

Essas mudancas climaticas geram riscos fisicos, como o
aumento da frequéncia e da severidade de fendbmenos como
enchentes e ondas de calor, que afetam a produtividade e a
rentabilidade de varios setores econdmicos e representam uma
ameaca econOmica para empresas e governos.

O setor financeiro, devido ao seu papel central na economia,
enfrenta riscos diretos e indiretos associados a esse contexto de
mudanca climédtica e degradacdo ambiental. As instituicdes
financeiras estdo expostas aos riscos climaticos por meio de
suas carteiras de crédito, investimento e seguros. Os riscos
fisicos, como os incéndios florestais e as tempestades, afetam a
capacidade produtiva das empresas e podem corroer os valores
dos ativos que garantem os empréstimos, aumentando o risco
de inadimpléncia e a deterioracdo dos balangos patrimoniais.
Esse contexto exige que o setor bancério e de seguros
reavaliem suas praticas de gestao de riscos para antecipar,
gerenciar e mitigar os impactos climaticos e ambientais.

Portanto, é necessario desenvolver mecanismos quantitativos
para mensurar os impactos que os riscos climaticos e
ambientais podem ter sobre o valor econdmico dos balancos
patrimoniais das instituicdes, com o objetivo de gerenciar os
riscos e reforcar a resiliéncia do sistema financeiro,
promovendo, assim, a mudanca estrutural em direcdo a uma
economia sustentavel.

Requisitos supranacionais para a
mensuracao de riscos climaticos e
ambientais

A crescente preocupacdao com as mudangas climaticas e a
degradacdo ambiental levou a érgdos reguladores e
autoridades financeiras a estabelecerem um marco regulatério
para a mensuracao de riscos climaticos e ambientais,
impulsionando a integragao desses riscos nos modelos de
gestdo das instituicdes financeiras.

O Comité de Supervisdo Bancdria da Basileia (BCBS)
desenvolveu 18 principios que constituem um pilar essencial
para a gestdo e supervisdo de riscos climaticos, abrangendo
aspectos como governanca, adequacao de capital e integragao
dos riscos climdticos nas estruturas de andlise de risco.

Na Europa, a Autoridade Bancaria Europeia (EBA) e o Banco
Central Europeu (BCE) desenvolveram marcos especificos que
complementam esses principios internacionais. A EBA
desenvolveu diretrizes para a incorporacao dos riscos ESG
(ambientais, sociais e de governanca) na estratégia, na
governanca e nos sistemas de gestao de riscos das instituicdes
financeiras. O BCE também estabeleceu em suas expectativas de
supervisdo a exigéncia de que as instituicdes incorporarem os
riscos relacionados ao clima na estratégia, na gestdo de riscos e
na divulgacdo, bem como implementar testes de estresse
climatico, com o objetivo de fortalecer a transparéncia e a
responsabilidade na tomada de decisdes.

Outros 6rgéos reguladores globais também adotaram marcos
significativos. No Reino Unido, o Banco da Inglaterra emitiu
diretrizes que enfatizam a identificacdo e a mensuracdo dos
riscos climaticos em grandes institui¢cdes financeiras, enquanto
nos EUA, a SEC desenvolveu normas para a divulgacdo dos
riscos climaticos.

Esse esforco global para consolidar regulacbes especificas
reflete a importancia critica dos riscos climaticos e ambientais
no sistema financeiro. Embora existam diferencas nas
abordagens entre jurisdi¢des, a convergéncia a padroes
internacionais aponta para uma maior integragao da
sustentabilidade no setor financeiro.

Os riscos climaticos

Ha dois tipos principais de riscos climaticos que afetam o setor
financeiro: riscos fisicos e riscos de transicéo.

Os riscos fisicos referem-se a danos causados por eventos
climaticos extremos (agudos), como enchentes, incéndios
florestais e tempestades, bem como mudancas graduais no
clima (cronicas), como o aumento do nivel do mar e o
aquecimento global. Esses riscos tém um impacto direto sobre
os ativos fisicos das empresas, aumentando o risco de
inadimpléncia das contrapartes financeiras. No caso de
empréstimos garantidos por ativos imobilidrios ou industriais,
esses fendbmenos podem reduzir o valor das garantias, afetando
os indices financeiros e aumentando a probabilidade de perdas
para as instituicées financeiras.

Laurence Douglas Fink (2020), diretor geral e presidente da Blackrock.
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Para uma avaliacdo adequada dos riscos fisicos, sao utilizados
cenarios climaticos que projetam possiveis evolucdes das
varidveis climaticas, como temperatura e precipitacao, em
niveis regional e global. Esses cendrios, desenvolvidos pelo
IPCC, combinam trajetérias socioecondmicas e niveis de
emissao de gases de efeito estufa, possibilitando a previsdo de
diferentes graus de aquecimento global e seus efeitos sobre o
clima.

A metodologia de mensuracao de risco fisico emprega estas
projecdes para simular a probabilidade de eventos climaticos
extremos e calcular o impacto esperado nos ativos das carteiras
financeiras em funcdo da geolocalizagdo dos ativos fisicos e sua
exposicdo a eventos climaticos. Isso é feito usando "curvas de
danos" (também chamadas de fungdes de impacto) que
quantificam a perda econémica provével segundo a
intensidade do evento climatico.

Por outro lado, os riscos de transicdo estao associados ao
processo de mudanca para uma economia de baixo carbono.
Esses riscos surgem de mudancas regulatérias, tecnoldgicas e
de mercado que visam a reducao das emissdes de gases de
efeito estufa. Os setores com uso intensivo de carbono, como
energia e transporte, estdo particularmente expostos a esses
riscos, pois enfrentam possiveis desvalorizacdes de ativos ou
custos adicionais para se adaptarem as normas de
sustentabilidade. Para as instituices financeiras, os riscos de
transicdo representam a possibilidade de determinados ativos
perderem valor ou de as contrapartes enfrentarem custos mais
altos para se adaptarem a novas regulacdes ambientais ou a
tecnologia.

A andlise dos riscos de transicao se baseia no uso de cenarios de
transicdo que projetam diferentes caminhos para a
descarbonizacdo da economia. Esses cenarios levam em conta
varidveis como a rapidez com que as politicas climaticas sdo
implementadas e o nivel de inovacdo em tecnologias limpas. Os
cenarios de transicdo permitem prever como a mudanca para
uma economia sustentavel pode afetar os setores econdmicos,
avaliando a exposicdo dos ativos financeiros a riscos
regulatorios e tecnolégicos.

A metodologia para mensurar os riscos de transicdo em
carteiras financeiras usa esses cenarios para estimar o impacto
na qualidade do crédito e no valor dos ativos das contrapartes.
No caso de carteiras de crédito corporativo, a metodologia
aplica uma analise de sensibilidade setorial para avaliar a
vulnerabilidade de cada empresa de acordo com sua exposicao
a riscos de transicao. Essa andlise identifica as contrapartes cuja
capacidade de adaptacdo é menor, calculando o impacto sobre
a probabilidade de inadimpléncia e a perda em caso de
inadimpléncia. Da mesma forma, para as carteiras de ativos
financeiros, se empregam modelos de avaliagao para estimar o
efeito do risco de transicao em titulos privados e publicos, bem
como em agdes, permitindo que as carteiras de investimento
sejam ajustadas de acordo com esses riscos.




Riscos ambientais

Os riscos ambientais incluem a degradacao de ecossistemas, a
perda de biodiversidade e o esgotamento de recursos naturais.
Esses riscos sao impulsionados por fatores como
desmatamento, poluicdo e mudancgas nos padrbes de uso da
terra, afetando tanto as cadeias de suprimentos quanto a
seguranca de recursos essenciais. Portanto, todos eles
representam ameacas significativas para a economia. Para as
instituicoes financeiras, a exposicao aos riscos ambientais
implica possiveis perdas econdmicas devido a vulnerabilidade
das contrapartes em setores dependentes de recursos naturais.

Assim como no caso dos riscos climéticos, o uso de cenérios de
riscos ambientais possibilita a simulagdo do impacto de
diferentes niveis de deterioragao ambiental sobre os ativos
financeiros. Esses cendrios projetam, por exemplo, como a
perda de polinizadores ou o estresse hidrico podem afetar a
produtividade agricola e, consequentemente, a estabilidade
econdémica das empresas deste setor.

Para mensurar os riscos ambientais, é proposta uma
metodologia que se concentra na avaliacdo da resiliéncia das
empresas a perda de recursos naturais e a vulnerabilidade de
suas cadeias de suprimentos, analisando o impacto da
degradacdo dos recursos sobre as receitas das empresas e a
sustentabilidade de seus ativos e, portanto, sobre sua solvéncia.

As metodologias e os modelos disponiveis atualmente sao
ferramentas essenciais e acessiveis para lidar com os complexos
desafios climaticos e ambientais, permitindo a integracéo eficaz
destes riscos na andlise financeira e respaldando a tomada de
decisbes estratégicas em um contexto de crescente incerteza
ambiental.

O gerenciamento dos riscos climéticos e ambientais tornou-se
uma questdo de grande relevancia, principalmente no setor
financeiro. A gestao desses riscos exige quantificar os impactos
sobre o valor dos investimentos por meio do uso de
metodologias e ferramentas avancadas e ferramentas que
permitam fortalecer a tomada de decisdes.

Para tanto, a governanca interna e os investimentos em
tecnologia devem ser fortalecidos para facilitar a integracao dos
citados riscos a estratégia de negécios. Um processo que
deveria ser feito em colaboracao com os érgaos reguladores e
potencializandoO iniciativas setoriais que ajudassem a superar,
entre outras coisas, as limitacdes nos dados.



Contexto regulatorio

"A regulamentacdo internacional deve reconhecer que o risco
ambiental ndo conhece fronteiras. Somente uma visdo regulatoria
global pode preparar o setor financeiro para um futuro sustentdivel".
Kristalina Georgieva®
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O cenario regulatério sobre a gestdo dos riscos climaticos e
ambientais (C&E) ressalta a necessidade de os integrar as
estruturas de risco das institui¢coes financeiras. Esta se¢do
apresenta uma visdo geral das principais regulagdes e
expectativas de supervisdo, destacando como as autoridades de
diferentes jurisdi¢des estabelecem os requisitos essenciais para
a incorporagao dos riscos climaticos e ambientais nos modelos
de risco, estratégias de dados e estruturas de governancga das
instituicdes. Ao alinhar suas estratégias e modelos com essas
expectativas regulatdrias, as instituicdes ndo apenas atenderdo
aos padrdes regulatérios em constante mudanca, sendo que
também fortalecerdo sua resisténcia aos crescentes desafios
impostos pelos riscos de C&E.

Global: Principios do BCBS para a gestao e o
monitoramento eficazes dos riscos financeiros
climaticos?!

O Comité de Supervisao Bancaria da Basileia (BCBS) publicou 18
principios destinados a melhorar a gestdo de riscos financeiros
relacionados ao clima, com o objetivo de fortalecer a gestdo de
riscos e as praticas de supervisdo. Esses principios sao dirigidos
tanto aos bancos quanto aos supervisores prudenciais, com
foco especial na melhoria da governanca corporativa, dos
controles internos e dos processos de avaliacdo, bem como na
gestdo e na divulgacdo dos riscos relacionados ao clima. O BCBS
promove uma abordagem baseada em principios, incentivando
os bancos a integrar os riscos climaticos em suas estruturas de
governanca (principios 1 a 4) e nos processos de gestao de
riscos (principio 5). Os principios de 6 a 12 ampliam essas
diretrizes para incorporar os riscos climaticos a adequagao do
capital, a liquidez e a analise de cenarios, fortalecendo a
capacidade de adaptacdo dos bancos as mudancas
impulsionadas por politicas climaticas. Os principios 13 a 18,
dirigidos aos supervisores prudenciais, destacam a importancia
da supervisao proativa desses riscos, incentivando a coopera¢ao
internacional e a adogéo de praticas comuns para a avaliacdo e
a gestao dos riscos financeiros relacionados ao clima.

Esses principios fornecem orientagao para a integragcao dos
riscos climaticos aos modelos de risco e as estruturas de teste
de estresse, oferecendo aos bancos um roteiro para alinhar suas
praticas as expectativas dos supervisores. As recomendac¢bes
sobre governanca e controle interno sdo fundamentais,
especialmente no contexto do desenvolvimento e validacdo de
novos modelos de risco que considerem os riscos climaticos
fisicos e transitorios.

Embora esses principios ndo sejam juridicamente vinculantes,
eles estdo alinhados com algumas outras regulagdes e
expectativas, como as expectativas de supervisdo do Banco
Central Europeu (BCE) sobre a gestao de riscos climaticos e
ambientais®.

Global: Boletim do BCBS sobre a aplicacao dos
principios para a gestao de riscos financeiros
relacionados ao clima??

Este boletim se baseia nos principios do BCBS descritos acima,
fornecendo orientacdo pratica sobre os desafios associados a
aplicacdo de praticas de gestdo do risco climatico. Uma das
principais questdes abordadas é a disponibilidade e a qualidade
dos dados, que muitas vezes representam um desafio para a
integracgao dos riscos climaticos nos modelos financeiros. Os
bancos sdo incentivados a usar questionarios especificos e a
conduzir um processo de due diligence para os clientes no
estagio de admissdo, complementado por divulgacdes publicas
e fornecedores de dados de terceiros. Entretanto, o boletim
adverte contra o excesso de confianca em fontes externas e
enfatiza a necessidade de processos internos de coleta de dados
climéticos.

Além disso, o BCBS sugere o uso de andlises de cendrios para
testar varios cendrios de risco climatico, que devem
complementar os modelos internos. Essas sugestdes de
aplicacdo oferecem as instituicOes estratégias praticas para
melhorar as avaliagdes de risco climatico, inclusive diante das
dificuldades que apresentam os dados.

Europa: Pacote bancario de 2021 da Comissao
Europeia (CRR 1l1I/CRD VI)**

O Pacote Bancério 2021 da Comissao Europeia (incluindo CRRIII
e CRD VI) é uma estrutura regulatéria fundamental para a
integracao dos riscos ESG, que englobam tanto os riscos
climaticos e ambientais (C&E) quanto outros fatores de
sustentabilidade, nos sistemas de gestdo de risco das
instituicdes financeiras. O CRR lll exige o desenvolvimento de
modelos baseados em classificagdes internas (IRB) e processos
de quantificacdo de riscos. Os principais requisitos incluem
definicées de inadimpléncia, os dados usados para modelagem
e as regras para sistemas de classificacdo, a estimativa de
parametros de risco e a governanca interna. O regramento
enfatiza a necessidade de harmonizar as definicdes dos riscos
ESG, incluindo os riscos ambientais, fisicos e de transicao, e
exige que as instituicdes integrem estes riscos em suas
estratégias de negdcios e de risco.

A CRD Vi fortalece ainda mais o foco na sustentabilidade ao
integrar os riscos climaticos e ambientais a estrutura prudencial.
As instituicdes devem adotar estratégias e processos que Ihes
permitam avaliar e gerenciar os riscos ESG em diversos

2ristalina lvanova Georgieva-Kinova (2021), diretora do Fundo Monetério
Internacional.

21BCBS (2022).

22BCE (2020).

2BCBS (2023).

24Comissao Europeia (2021).
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horizontes temporais. O Artigo 87a exige especificamente que
as instituicdes desenvolvam estratégias para cobrir exposicoes a
curto, médio e longo prazo a riscos relacionados ao clima,
integrando esses riscos em todas as dimensdes de sua
atividade, desde a estratégia até os controles internos.

Europa: Diretrizes da EBA sobre gestao de risco
ESG%

As diretrizes da Autoridade Bancaria Europeia (EBA) fornece
uma abordagem estruturada para a integracao dos riscos ESG,
em particular os riscos climaticos, nas estruturas de gestdo de
riscos. Essas diretrizes enfatizam a necessidade de as
instituicdes integrarem os riscos ESG em seus sistemas de
gestao de riscos, garantindo que os riscos climaticos sejam
levados em consideracao na formulagao de estratégias, as
estruturas de governancga e os controles internos.

As instituicdes devem incorporar os riscos relacionados ao clima
em suas politicas, limites e estruturas de controle interno. Além
disso, as diretrizes sugerem o estabelecimento de apetite ao
risco e Indicadores-Chave de Risco (KRIs) adequados para
monitorar e gerenciar a exposi¢ao aos riscos climaticos. Ao
alinhar os riscos ESG com a estratégia geral de risco da
instituicdo, estas diretrizes garantem que os riscos climdticos
nao sejam tratados como separados de outros riscos
financeiros, mas que sejam totalmente integrados ao perfil de
risco da organizacdo.

As diretrizes da EBA estdo divididas em trés blocos principais: (i)
uma metodologia de referéncia para a identificacdo e
mensurac¢ao dos riscos de ESG; (ii) padrées minimos e uma
metodologia para a gestdo e monitoramento de riscos de ESG; e
(i) planos de acordo com a CRD VI.

O primeiro bloco, relativo a metodologia para a identificacdo e
mensurac¢ao dos riscos ESG, que exige que as avaliacdes de
materialidade sejam realizadas anualmente ou ao menos a cada
dois anos para instituicdes de crédito pequenas e ndo
significativas (SNCls). Essas avaliagées devem ser integradas as
estratégias e aos procedimentos internos, considerando todos
os tipos de risco financeiro em setores com alta contribuicdo
para as mudancas climaticas que resultem materiais. Além
disso, devem ser coletados dados qualitativos e quantitativos
sobre o impacto de ESG nas atividades mais relevantes e deve
ser adotada uma abordagem baseada em riscos que avalie a
probabilidade e a gravidade de sua materializacdo. E essencial
implementar sistemas de coleta de dados sobre riscos de ESG e
avaliar o perfil de risco das empresas, especialmente no caso de
grandes corporagdes, usando trés métodos de avaliacao:
baseados no setor, a carteira e métodos de alinhamento de
carteiras, e baseados em cendrios climaticos.

O segundo bloco se concentra nos padrées minimos e na
metodologia de gestdo e acompanhamento dos riscos de ESG,
enfatizando sua integracdo a estrutura de gestao de riscos da
instituicao. Se requer que as instituicées gerenciem e mitiguem
esses riscos de curto, médio e longo prazo, usando ferramentas
como ajustes de prazos financeiros e diversificacdo de portfélio.

E essencial entender como os riscos. de ESG afetam o modelo
de negdcios e definir claramente os riscos materiais
enfrentados. Além disso, é preciso estabelecer um apetite de
risco adequado, comunicando os objetivos estratégicos e
instruindo a equipe sobre esses riscos. Os efeitos materiais dos
riscos de ESG devem ser incluidos no ICAAP e no ILAAP,
avaliando seu impacto em riscos de crédito, mercado, liquidez,
operacionais, reputacionais e de concentracdo, bem como
estabelecendo indicadores de alerta precoce para
acompanhamento continuo.

O terceiro bloco afirma que os planos de transicao devem
demonstrar como as instituicdes asseguram sua robustez
diante dos riscos ESG e sua prepara¢ao para a transicdo a uma
economia sustentavel. Os objetivos e planos de curto, médio e
longo prazo devem ser integrados as estratégias de negécio e
estar alinhados e serem consistentes com o apetite de risco da
instituicao, as estratégias de financiamento, o ICAAP e a gestao
dos riscos. E essencial atribuir funcées e responsabilidades
claras para a gestao dos riscos ESG ao longo das trés linhas de
defesa e manter uma comunicacdo relevante e periédica em
todos os niveis da organizacdo, garantindo a capacidade e os
recursos necessarios. As instituicdes devem usar métricas
especificas para avaliar sua resiliéncia frente aos riscos de
transicdo, como as emissdes de gases de efeito estufa
financiadas, para avaliar sua resiliéncia aos riscos fisicos e
gerenciar os riscos relacionados a biodiversidade. Além disso,
elas devem estabelecer processos para coletar e verificar dados,
monitorar a implantacdo dos planos e avaliar sua capacidade
de alcancar os objetivos.

25EBA (2025).
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Europa: Relatério da EBA sobre o papel dos
riscos ambientais e sociais no marco
prudencial?

O relatdrio da EBA avalia a capacidade do marco prudencial de
capturar os riscos ambientais e sociais e propde melhorias
especificas para acelerar a integracdo desses riscos na gestao
financeira. O relatério sugere que os fatores ambientais e
climaticos sejam incluidos nos processos de due diligence do
cliente, na diferenciacao do risco de crédito e nos métodos de
quantificacao de risco.

Recomenda que as avaliagdes de garantias financeiras levem
em consideracdo os fatores ambientais e sugere que os
programas de teste de estresse incorporem cendrios climaticos
para avaliar os possiveis impactos de longo prazo. O relatério
também destaca a importancia de recalibrar os sistemas de
classificacdo para que reflitam os riscos ambientais e sociais,
garantindo que esses fatores sejam integrados a estimativa
dos parametros de risco, como a probabilidade de default (PD)
e a perda em caso de default (LGD).

Europa: Guia do BCE sobre modelos internos?’

O Guia do BCE sobre modelos internos define as expectativas
de supervisdo para o uso de modelos internos, em particular
no contexto da modelagem de risco de crédito. Ela interpreta
as diretrizes da EBA com énfase adicional em governanca,
validacdo de modelos e processos de auditoria. O Guia exige
que as instituicdes garantam a integragao dos riscos
relacionados ao clima nos modelos internos, em especial ao
calcular os parametros de risco de crédito.

O BCE também incentiva os bancos a adotarem abordagens
conservadoras quando os dados de risco climatico forem
limitados, garantindo que os riscos climaticos sejam refletidos
adequadamente mesmo na auséncia de conjuntos completos

de dados. Esse Guia é essencial para as instituicdes que desejam
modificar os modelos de risco de crédito existentes ou
desenvolver novos modelos que levem em conta os riscos
relacionados ao clima.

Europa: Diretrizes finais do BCE sobre riscos
climaticos e ambientais?®

As diretrizes finais do BCE sobre riscos climéticos e ambientais
fornecem uma estrutura abrangente para a integracao dos
riscos climaticos nos processos de governanca, estratégia,
gestao de riscos e divulgagao das institui¢des financeiras. Essas
diretrizes exigem que os riscos climaticos sejam integrados aos
modelos e estratégias de negdcios, garantindo que os
conselhos de administracao e a alta administracao levem
plenamente em conta esses riscos ao tomar decisdes.

Espera-se que as instituicdes integrem os riscos climaticos em
seu Processo Interno de Avaliacdo da Adequacao de Capital
(ICAAP), nas estruturas de apetite ao risco e no monitoramento
do risco de crédito. Além disso, as diretrizes exigem que as
instituicdes divulguem os parametros de risco relacionados ao
clima e outras informacgdes chave, garantindo a transparéncia
para as partes interessadas e a conformidade com os requisitos
do Pilar 3.

Europa: Prioridades de supervisao do BCE para
2024-2026%

O BCE definiu as prioridades de supervisao para o periodo de
2024 a 2026, com foco especial nos riscos relacionados ao
clima. O BCE planeja acompanhar as deficiéncias identificadas
nos testes de estresse de risco climatico de 2022 e avaliar a
adequacao das instituicdes as expectativas relacionadas ao
risco climatico até o final de 2024.

A principal drea de foco, portanto, se centra na revisao do
alinhamento dos credores com essas expectativas, cujo
descumprimento pode incluir a aplicacdo de san¢des ou add-
ons especificos. Além disso, revisara os requisitos de divulgacao
relacionados aos riscos climaticos e sua incorporacdo na analise
de riscos reputacional e legal. Embora essas prioridades ndo
sejam regras vinculantes, elas refletem o compromisso do BCE
em garantir que as institui¢cdes financeiras integrem totalmente
0s riscos climaticos em suas estruturas operacionais e
estratégicas.

25EBA (2023)
27BCE (2024).
28BCE (2020).
29BCE (2023).
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Europa: Parecer sobre o monitoramento da
gestao dos riscos ambientais, sociais e de
governanca (ESG) enfrentados pelas Instituicoes
de Previdéncia Complementar (IORPs) (EIOPA-
BoS-19-248)%°

Em dezembro de 2019, a Autoridade Europeia de Seguros e
Pensdes Complementares de Reforma (EIOPA) publicou o
parecer sobre a supervisao da gestao de riscos ambientais,
sociais e de governanca (ESG) por Instituicdes de Previdéncia
Complementar (IORPs) (EIOPA-BoS-19-248). Esse documento
fornece orientacao especifica para que as IORPs integrem
fatores ESG em seus processos de gestao de risco e tomada de
decisdo. O parecer destaca a necessidade de uma avaliacdo
exaustiva dos riscos de longo prazo relacionados a mudanca
climatica e a outras questdes de sustentabilidade, promovendo
um maior alinhamento com praticas sustentdveis no setor de
previdéncia.

Europa: Parecer sobre o monitoramento do uso
de cenarios de risco climatico no Processo de
Avaliacao da Solvéncia e da Situacao Financeira
(ORSA) (EIOPA-B0S-21-127)%

Em abril de 2021, a Autoridade Europeia de Seguros e
Previdéncia (EIOPA) publicou seu parecer sobre a supervisao do
uso de cenarios de risco climatico no Processo de Avaliagao da
Solvéncia e da Situacédo Financeira (ORSA) (EIOPA-BoS-21-127).
Esse parecer estabelece recomendacgdes para que as
seguradoras incorporem cendrios de risco climatico em suas
andlises de solvéncia, destacando a importancia de avaliar o
impacto potencial da mudanca climatica na estabilidade
financeira de longo prazo e incentivando a gestao proativa
desses riscos no setor de seguros.

UK: Relatério do Banco da Inglaterra sobre riscos
relacionados ao clima e marcos regulatérios de
capital®?

O Banco da Inglaterra publicou um relatério em margo de 2023
descrevendo algumas ideias sobre riscos relacionados ao clima
e estruturas de capital regulatério, incluindo o
desenvolvimento de uma capacidade interna de identificacao,
mensura¢ao e monitoramento de riscos, a necessidade de
melhorar o uso de ferramentas prospectivas, como anélise de
cenarios e testes de estresse, a captura de riscos de longo e
curto prazo e a garantia de uma estrutura robusta para avaliar
os impactos dos riscos climaticos no capital (por exemplo, a
inclusao de riscos climaticos na provisdo de perda de crédito
esperada).

UK: Declaracao de Supervisao 3/19 do Bank of
England (BoE) e Carta “Dear CEQ” (PRA)33:34

Em ambas as publicagdes, o Banco da Inglaterra delineou
expectativas e orientagdes detalhadas sobre como as empresas
devem integrar suas abordagens para gerenciar riscos
financeiros relacionados ao clima, incluindo o desenvolvimento
de uma abordagem estratégica, a identificacdo de riscos atuais
e futuros plausiveis e medidas apropriadas para mitigar esses
riscos. Essas expectativas deveriam ser atendidas até o final de
2021.

30EI0PA (2019).
31EI0PA (2021).
32B0E (2023).

33BoE (2019).

34sam Woods (2020).




EUA: Principios para a gestao de riscos
financeiros relacionados ao clima em instituicoes
financeiras grandes®

Em outubro de 2023, os 6rgédos reguladores bancérios federais
dos EUA publicaram um conjunto de principios destinados a
ajudar as instituicdes financeiras a se concentrarem nos
principais aspectos da gestao de riscos financeiros relacionados
ao clima, como governanca, politicas, procedimentos, definicdo
de limites, planejamento estratégico, gestdo e medicdo de
riscos, dados e relatérios.

EUA: Regras finais da SEC para divulgacao de
informacoes relacionadas ao clima aos
investidores®¢

Em marco de 2024, a Comissao de Valores Mobilidrios dos EUA
(SEC) publicou suas regras finais para melhorar e padronizar as
divulgacdes relacionadas ao clima para os investidores. Essas
regras, baseadas na estrutura da For¢a-Tarefa sobre
Divulgacdes Financeiras Relacionadas ao Clima (TCFD), séo
adaptadas as necessidades dos investidores e a situacdo das
empresas registradas na SEC. O objetivo é garantir a
consisténcia, a comparabilidade e a confiabilidade das
divulgacdes relacionadas ao clima, especialmente em relagdo
aos riscos materiais que afetam a estratégia empresarial, os
resultados operacionais ou a condicdo financeira das empresas,
bem como seus planos de transicéo.

Os registrados devem incluir informacdes sobre riscos
climaticos fisicos (agudos e crdénicos) e transitorios
(regulatdrios, tecnoldgicos, de mercado, entre outros) e seu
impacto sobre os negdécios e a estratégia empresarial. Exige-se
a divulgacao das metas climéticas, dos planos de transicéo e
das metodologias usadas para mensurar e monitorar o
progresso, incluindo o uso de compensacdes de carbono ou
certificados de energia renovavel (RECs).

A estrutura também exige a apresentacdo de métricas de
emissOes de gases de efeito estufa (GEE) para os escopos 1 e 2,
se relevantes para os negdcios da empresa, com a opgao de

obter um relatério de certificacdo de um terceiro independente.

As empresas também devem detalhar os impactos financeiros
de eventos climéticos severos e as atividades de transi¢do, bem
como os custos relacionados a compensac¢des de carbono e
RECs. A regulagdo permite uma fase de adaptacdo gradual, com
aplicacao total a partir do ano fiscal de 2025 (FYB 2025).

Os requerimentos regulatorios e supervisores expostos
demonstram como os reguladores, supervisores e instituicdes
internacionais estdo progredindo no desenvolvimento de
estruturas, reqgulamentagdes e padrdes destinados a canalizar
os investimentos para a transicdo econdmica, aumentando a
transparéncia em relacdo a sustentabilidade e ao risco climatico
e garantindo a resiliéncia do sistema financeiro.

No entanto, esta crescente pressao regulatoria impoe desafios
significativos tanto para o setor financeiro quanto para os
proprios 6rgaos de supervisdo. No ambito de riscos ESG, ainda

ha muitas areas que exigem mais clareza e desenvolvimento
regulatdrio. Um dos principais desafios estd na falta de uma
estrutura uniforme para avaliar de forma homogénea o impacto
dos riscos de ESG nas diferentes categorias de riscos financeiros
(crédito, mercado, operacional etc.). Atualmente, nenhuma
metodologia padrao com uma abordagem unificada foi
definida, o que introduz elevada incerteza na aplicagao de
metodologias coerentes e consistentes e na comparac¢ao dos
impactos dos riscos e oportunidades em diferentes entidades e
regides geogréficas.

O desenvolvimento dessas regulagdes nos préximos anos sera
essencial para estabelecer diretrizes claras para uma avaliacdo
eficaz e alinhada do impacto dos riscos de ESG e uma
integracgao holistica e completa da sustentabilidade nos
processos, estratégias e relatérios dos agentes do setor
financeiro.

A crescente pressao regulatdria, exemplificada por estruturas
como os Principios do BCBS e as normas do ISSB, deixa claro que
a mensuracao quantitativa dos riscos climaticos e ambientais é
fundamental para atender as expectativas regulatérias e
garantir a resiliéncia do sistema financeiro. Essas regulacées
exigem ndo apenas a identificacdo dos riscos, mas também sua
quantificacdo por meio de métricas especificas e testes de
estresse, necessarios para avaliar com precisdo seu impacto
sobre carteiras e balangos patrimoniais.

Por exemplo, o BCE, em suas diretrizes de supervisdo, exige que
as instituicoes financeiras integrem os riscos climaticos em suas
estratégias e processos de gestdo, utilizando metodologias que
permitam calcular o efeito de eventos extremos, como
inundacgoes, sobre o valor das garantias hipotecdrias ou dos
ativos da carteira de crédito. Sem essa quantificacdo, seria
impossivel prever os impactos financeiros de riscos fisicos ou
transitorios ou cumprir requisitos como os estabelecidos pela
CSRD, que exige transparéncia na divulgacdo e alinhamento
com estratégias sustentaveis.

Em concluséo, conforme discutido acima, as regulacdes e as
expectativas de supervisdo exigem que os riscos climaticos e
ambientais sejam incorporados aos sistemas de gestao das
instituicoes financeiras. Portanto, é imperativo identificar e
medir o impacto desses riscos nas institui¢des financeiras. Por
esse motivo, as instituicdes continuam a desenvolver e
aprimorar suas metodologias de mensuracdo, o que lhes
permitira entender melhor esses riscos e incorpora-los em seus
processos de gestdo.

O capitulo seguinte apresenta uma abordagem metodoldgica
que traduz essas expectativas em ferramentas concretas para
medir os riscos climaticos. Essa abordagem permite que as
instituicdes ndo apenas cumpram as regulacées, mas também
gerenciem proativamente os riscos, reforcando sua capacidade
de adaptacdo em um ambiente econémico e climatico em
constante mudanca.

35A Controladoria da Moeda, o Sistema da Reserva Federal e a Corporagao Federal
de Seguros de Depésitos (2023).
36SEC (2024).
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Definicao de riscos fisicos e
transitorios

Os riscos associados as mudancas climaticas podem ser
analisados tanto do ponto de vista de sua natureza, para
entender suas caracteristicas e evolu¢ao, quanto do ponto de
vista do impacto que podem ter sobre as organizagdes, os
individuos e a sociedade em geral. No ambito da elabora¢ao do
Sexto Relatério de Avaliacdo (AR6), o proprio IPCC abordou o
conceito de riscos associados as mudancas climaticas e sua
traducdo particular para os setores financeiro e de
investimentos. Nessa analise, o IPCC define o conceito de risco
da seguinte forma:

"Potenciais consequéncias adversas para sistemas humanos ou
ecoldgicos, reconhecendo a diversidade de valores e objetivos
associados a esses sistemas. No contexto da mudanca climatica,
os riscos podem surgir dos possiveis impactos da mudanca
climatica, bem como das respostas humanas a mudanca
climatica. As consequéncias adversas relevantes incluem
aquelas que afetam vidas, meios de subsisténcia, saide e bem-
estar, bens e investimentos econémicos, sociais e culturais,
infraestrutura, servicos (incluidos os servicos ecossistémicos),
ecossistemas e espécies” %8,

No setor financeiro, esses riscos foram interpretados em termos
dos possiveis riscos financeiros e ndo financeiros que podem se
derivar de tais consequéncias adversas. Assim, o NGFS, com
base nas definicoes originais do TCFD*, classifica os riscos
climaticos em duas areas amplas #°4':

» Riscos fisicos: riscos decorrentes da ocorréncia de
fendmenos meteoroldgicos e climaticos, como ondas de
calor, inundagdes, tempestades etc. (riscos agudos), ou da
mudanca progressiva dos padrdes meteoroldgicos ou
climaticos, como aumento de temperatura, elevacao do
nivel do mar, desertificacdo, perda gradual de ecossistemas
e biodiversidade ou escassez de recursos (riscos cronicos).

» Riscos de transicao: riscos decorrentes dos processos de
ajuste para economias circulares e de baixo carbono, por
meio de elementos como mudancas em politicas e
regulacdes, tecnologia ou mudancas no sentimento do
mercado.

Portanto, para o setor financeiro e de seguros, a gestao dos
riscos associados as mudancas climaticas exige a quantificacdo
prévia dos impactos desses dois riscos em sua atividade e, em
particular, em sua capacidade de ampliar os riscos tradicionais.
Por exemplo, o risco de crédito pode ser ampliado, entre
outros, pelos seguintes elementos* (i) a perda econémica dos
investimentos em carteiras de crédito ou ativos financeiros de
investimento (tanto na carteira banking quanto na carteira
trading), resultante do impacto negativo no valor dessas
carteiras determinado pela deterioracdo dos parametros de
crédito; (i) a perda de valor dos ativos fisicos das contrapartes;

(iii) o aumento potencial de perdas operacionais; (iv) a
deteriora¢ao da posicdo de liquidez da instituicao; (v) o
aumento do risco de negdcio (obtencdo de rendimentos
inferiores aos esperados para um investimento); (vi) perdas
associadas a apélices de seguro subscritas; ou (vii) perdas
potenciais decorrentes da deterioracdo da reputacédo.

Dada a relevancia dos impactos sobre as carteiras de crédito e
investimento, as metodologias de mensuracao relacionadas a
essa area foram desenvolvidas e aplicadas com maior
intensidade no setor financeiro e de seguros. Na secéo a seguir,
sdo apresentadas diferentes alternativas metodoldgicas para
mostrar como os impactos dos riscos fisicos e de transi¢do
podem ser quantificados.

Mensuracao dos riscos fisicos

Esta sessdo examina diferentes aspectos metodoldgicos da
mensuragao dos riscos fisicos associados as mudancas
climéticas. Primeiro, se descrevem os cendrios fisicos que
servem como ponto de partida para o desenvolvimento da
projecdo do impacto dos riscos relacionados ao clima e seus
efeitos futuros; em seguida, é apresentada a metodologia para
avaliar o impacto dos riscos fisicos sobre o valor das garantias;
posteriormente, é feita uma anélise do impacto desses riscos
nas carteiras de crédito e ativos financeiros de investimento,
explorando métodos para quantificar o risco e seu possivel
impacto no valor dos ativos; e por fim, é examinada a
metodologia para medir os riscos fisicos nas carteiras de
seguros de danos e de vida.

Cenarios fisicos

Para a andlise dos riscos fisicos, é necessario considerar
diferentes cendrios, que incluem projecdes de possiveis
evolugdes futuras das condi¢des climaticas e seu impacto na
terra, nos oceanos e na atmosfera, em diferentes areas
geogréficas. Nesse contexto, o IPCC AR6 usa uma combinacdo

37 Antonio Manuel de Oliveira Guterres (2021), Secretario-Geral das Nagbes Unidas

38pCC (2020).

39Task Force on Climate-Related Financial Disclosures.

4ONGFS (2020).

#1Além disso, pode haver outras perdas associadas a acoes judiciais, conhecidas
como “risco de responsabilidade”.

42para uma analise mais detalhada, consulte BCE (2020). Capitulo 3.
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de modelos climdticos e trajetdrias socioecondmicas para
compreender os impactos das mudancas climaticas em
diferentes cenarios.

Os principais cenarios considerados no AR6 sao as Shared Socio-
economic Pathways (SSP), que descrevem possiveis futuros
socioecondmicos globais, e os Representative Concentration
Pathways (RCP), que representam diferentes niveis de
concentracao de gases de efeito estufa na atmosfera. Esses dois
conjuntos de trajetérias sdo combinados para formar cendrios
globais que refletem tanto o impacto das emissdes de gases de
efeito estufa quanto os caminhos socioeconémicos futuros,
fornecendo um quadro mais completo de comooclimaea
sociedade podem evoluir em diferentes contextos.

Shared Socio-Economic Pathways (SSPs). os SSPs preveem 5
maneiras diferentes pelas quais os agentes socioeconémicos
poderiam configurar a sociedade futura:

a) SSP1 ("Sustentabilidade"): um mundo que avanca em
direcdo a sustentabilidade, caracterizado por uma maior
cooperacdo internacional e esforcos conjuntos para atingir
as metas de desenvolvimento sustentével de forma
equitativa entre os paises.

b) SSP2 ("Middle of the Road"): um cenario no qual as
tendéncias seguem sua trajetdria histérica, com progresso
lento, mas constante, em direcao as metas ambientais.

c) SSP3 ("Rivalidade Regional"): um cendrio de crescente
nacionalismo e desafios regionais, levando a politicas
ambientais fragmentadas e menor cooperacgéo global.

d) SSP4 ("Desigualdade”): um mundo cada vez mais desigual.

e) SSP5 ("Desenvolvimento baseado em combustiveis
fésseis"): um cendrio baseado no crescimento econémico
com uso intensivo de combustiveis fésseis.

Representative Concentration Pathways (RCP)*:

a) RCP1.9: cenario de baixa emissdo com o objetivo de limitar
o aquecimento global a 1,5 °C até o final do século.

b) RCP2.6: cendrio de baixas emissdes no qual sdo alcancadas
reducdes significativas de gases de efeito estufa (GEE), com
o objetivo de limitar o aquecimento global a 1,7°C até o final
do século.

c) RCP4.5 e RCP6.0: cendrios de emissdes intermedidrias a
altas, que pressupdem politicas relativamente ambiciosas
para reduzir as emissdes na segunda metade do século.
Nesses cendrios, o aquecimento global pode chegar a 2,6°C
e 3,1°C, respectivamente, até o final do século.

d) RCP8.5: cenario de altas emissbes, representando a
auséncia de politicas climaticas e um aumento continuo das
emissdes ao longo do século XXI. Neste cenario, o
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aquecimento global poderia atingir um méximo de 4,8°C
até o final do século.

Em seu sexto relatério (AR6), o IPCC propds quatro
combinagdes de cendrios SSP e RCP como cenarios padréo,
denominadas combinagdes SSPX-Y, que estdo associadas a
diferentes niveis de aquecimento global até o final do século
em relacdo ao nivel pré-industrial. Essas combinacées
possibilitam a representacao de diversas trajetdrias de
desenvolvimento e resposta as mudancas climaticas.

Os cendrios SSPX-Y mesclam os Shared Socioeconomic
Pathways (SSP) com os Representative Concentration Pathways
(RCP), com base nos niveis de forcamento radiativo. O
forcamento radiativo mede a mudanca no balancgo energético
da Terra devido as emissoes de gases de efeito estufa,
permitindo que os cenarios sejam classificados em diferentes
niveis, como SSP1-1.9 ou SSP1-2.6, dependendo do grau de
impacto projetado.

Ao combinar projecdes socioeconémicas com niveis de
concentracdo de gases de efeito estufa, esses cendrios
fornecem uma visdo mais coerente do futuro sob diferentes
combinagdes de desenvolvimento socioecondémico e politicas
climaticas, permitindo uma avaliacéo dos niveis provaveis de
aguecimento global e seus impactos no clima ao longo do
século.

Esses cendrios permitem a projecao de valores associados a
diferentes variaveis climaticas (precipitacdo em milimetros de
chuva, velocidade do vento préximo a superficie, evaporacao,
incluindo sublimacdo e transpiracao, temperatura maxima
diaria do ar préximo a superficie, etc.) em cada momento até

430 numero associado a cada RCP representa o nivel de forcamento radiativo no
ano de 2100, expresso em watts por metro quadrado (W/m?2), resultante das
emissoes cumulativas de gases de efeito estufa.



pelo menos 2100 (com granularidade didria ou mensal,
dependendo do modelo subjacente a geracdo da variavel) e
para diferentes latitudes e longitudes do globo (geralmente
com 1° de latitude, embora existam projetos desagregados
geograficamente para ampliar essa granularidade, como o
Coordinated Regional Climate Downscaling Experiment ou
CORDEX*4).

Entretanto, embora a projecdo da evolugdo dessas varidveis seja
0 ponto de partida para a quantificacdo, é necessario
caracterizar a ocorréncia dos chamados "perigos". Estes se
referem a possibilidade de eventos climaticos, como enchentes,
tempestades, ondas de calor ou secas, que podem causar perda
de vidas, ferimentos ou outros impactos a saude, bem como
danos materiais a propriedade, infraestrutura, meios de
subsisténcia, servicos, ecossistemas e recursos naturais.

Por exemplo, o risco de inundacéo pode ser estimado
considerando-se variaveis fisicas, como a quantidade de
precipitacdo em um periodo. Se essas variaveis excederem
determinados limites, haverd uma maior probabilidade de uma
inundagdo com consequéncias graves.

“nttps://cordex.org/.
4Em relacao ao nivel pré-industrial.

Figura 6: Resumo dos principais cendrios fisicos do IPCC SSPX-Y.

Os principais cendrios da SSPX-Y sdo os seguintes (vide
resumo no quadro da Figura 6):

SSP1-1.9: representa uma das trajetérias mais
ambiciosas em termos de mitigacdo das mudancas
climaticas. Esse cendrio combina o SSP1, que descreve
um futuro mais sustentavel e cooperativo, com um
forcamento radiativo muito baixo de 1,9 watts por
metro quadrado (W/m?2) até 2100. E um dos cendrios
projetados para limitar o aquecimento global a 1,5°C
acima dos niveis pré-industriais, de acordo com a meta
estabelecida no Acordo de Paris sobre mudancas
climaticas.

SSP1-2.6: combina o cenario SSP1 com um forcamento
radiativo de 2,6 W/m?. Esse cendrio pressupde agcoes
rapidas e eficazes para mitigar as mudancas climaticas.

SSP2-4.5: combina o SSP2, que pressupde um
progresso no qual nem as preocupacbes ambientais
nem as politicas econémicas assumem um papel
dominante, com uma forca radiativa de 4,5 W/m?2 até
2100. Esse cenario reflete um mundo no qual o
desenvolvimento segue um caminho intermediario,
sem um forte impulso em direcdo a sustentabilidade
global, mas tampouco em dire¢do a um modelo
intensivo em combustiveis fosseis.

SSP3-7.0: usa o cenario SSP3, que reflete um mundo
fragmentado com conflitos regionais e o combina com
uma forca de 7,0 W/m?. Esse cendrio mostra menos
cooperacao internacional e maiores desafios na
mitigacdo das mudancas climaticas.

SSP5-8.5: integra o cenario SSP5, um mundo centrado
no crescimento econémico baseado em combustiveis
fésseis, com um forcamento elevado de 8,5 W/m=2. Ele
representa um cendrio de altas emissdes sem acoes
significativas para reduzir as emissdes de carbono.

Cenario Aquecimento global em 21004 Riscos fisicos
SSP1-RCP1.9 (SSP1-1.9) 1,0°C-15°C Baixo
SSP1-RCP2.6 (SSP1-2.6) 1,0°C-1,8°C Baixo
SSP2-RCP4.5 (SSP2-4.5) 2,1°C-35°C Moderado
SSP3-RCP7.0 (SSP3-7.0) 2,8°C-4,6°C Alta
SSP5-RCP8.5 (SSP5-8.5) 3,3°C-5,7°C Muito alto
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Figura 7: Exemplos de limites para definir perigos.

Variavel

Inundagdes pluviais Intensidade da chuva

indice composto

Limites (exemplo
ilustrativo)

Limites (exemplo
ilustrativo®)

n/a 20

Milimetros

Velocidade do vento préximo a

Tempestade convectiva ..
superficie

n/a 80° percentil Metros por segundo

Precipitacao

Temperatura maxima diaria do ar
préximo a superficie

- . o . . -
Seca Evaporac3o, incluindo Proporcao de agua 80° percentil Sem dimensodes
sublimagao e transpiracao
Precipitacao
Incéndio indice de incéndio 80° percentil Sem dimensodes

Esses eventos podem ser caracterizados por meio de métodos
simples ou pela aplicacdo de modelos climaticos complexos.
Além disso, é essencial definir um limite que indique quando
um determinado perigo pode se materializar, considerando
uma ou varias varidveis fisicas. Isso permite que o evento de
risco fisico (perigo) seja gerenciado como uma variavel
dicotdmica (vide alguns exemplos ilustrativos de limites na
Tabela 7).

A integracao e a preparagdo dos dados necessdrios para esses
cendrios requerem, de uma perspectiva operacional, o
manuseio de grandes volumes de informagdes em formatos
especificos. Esse processo apresenta desafios técnicos
consideraveis, especialmente no que se refere a ingestao, no
processamento e na atualizacdo continua dos dados de cada
cenario. Para lidar com essas complexidades de forma eficaz, é
essencial que os processos de mensuracao do risco climético
sejam projetados para gerenciar com eficiéncia os dados
envolvidos, garantindo que eles sejam processados de forma
adequada e em tempo habil.’

Para enfrentar esses desafios, a Management Solutions
desenvolveu uma ferramenta especializada em mensuracao de

Figura 8: Exemplo de carga de cendrios fisicos na ferramenta MS2.

lutions

Load Physical Risks

Variable Precipitation
France
Germany

Country United Kingdom
usa
Morway

Model mirock

Scenario 55p3-7-0

Temporal Resolution dlaily

riscos climaticos chamada Management Sustainability Solutions
(MS?). Essa solugao integra a gestao desses aspectos, sendo
capaz de importar, processar e armazenar cenarios fisicos
obtidos de fontes como o Copernicus*, que sdo usados para
realizar célculos quantitativos. A MS? oferece uma interface
intuitiva e facil de utilizar, que também integra a infraestrutura
técnica necessaria para o processamento eficiente dos dados
de cada cenério (vide Figura 8).

46Com base em dados historicos, nas condicoes especificas da geografia em
estudo e na experiéncia de especialistas, é estabelecido um limite que indica
quando um determinado risco fisico pode se materializar, considerando uma ou
mais variaveis fisicas. Os valores apresentados na tabela sao apenas ilustrativos
e representam valores iniciais gerais que estdo alinhados com o estado atual da
pesquisa cientifica relevante. Esses valores podem ser ajustados de acordo com
o contexto especifico do caso em analise.

4projecoes de cenarios climaticos produzidas pelo Copernicus Climate Change
Service (C3S), https://climate.copernicus.eu/climate-projections.

e
Viel 1 s
Cancel Load Request B
Load Requests List
Variable Country Model  Scenario Tempaoral Resolution Delete
Precipitation. France mirocEé  ssp3_ 7.0  daily o
Precipitation..  Germany miroc6  s5p3_7_0  daily [ -]
Precipitation. Morway mirocE  ssp3_7_0  daily o
Precipitation..  United Kingdom  mirocé  ssp3_7_0  daily [ +]
Precipitation. usa mirocé  ssp3 7.0 daily °




Mensuracao do impacto em uma carteira
hipotecaria

A analise de riscos fisicos em uma carteira hipotecaria segue
uma metodologia alinhada com a estrutura UNEP-FI*¢, projetada
para atender as recomendacées da Forca-Tarefa sobre
Divulgac¢des Financeiras Relacionadas ao Clima (TCFD). Seu
principal objetivo é avaliar como os eventos climéaticos extremos
afetam a avaliacdo dos ativos fisicos usados como garantia em
carteiras imobilidrias, com foco na relacdo entre empréstimo e
valor (LTV).

Essa metodologia baseia-se na analise de cenarios e projecdes
de variaveis de risco climatico (mais detalhes na secéo 4.2.1). Ao
determinar a localizagdo geografica das garantias da carteira, é
possivel estimar a frequéncia e a intensidade dos riscos fisicos
nessas regioes.

Para o desenvolvimento dessa metodologia, é necessério
integrar modelos climéticos que fornecam informacgdes sobre a
gravidade e a frequéncia dos perigos ao longo do tempo, com
base em diferentes cenarios climaticos. As curvas de danos, ou
fungdes de impacto, convertem essas variaveis climaticas em
impactos econdmicos, estimando a porcentagem do valor do
ativo que pode ser perdida devido a eventos especificos. Essas
curvas sao fundamentais para avaliar a vulnerabilidade dos
ativos aos perigos fisicos e servem como base para o calculo das
possiveis perdas econémicas.

Para cada risco, cendrio e ano, o impacto econémico é
determinado pela combinacdo da frequéncia do risco fisico
(com que frequéncia ele ocorre), o valor econémico da garantia
e a funcdo de impacto, que fornece a perda percentual do valor
do ativo como uma funcgéo da intensidade do risco.

Essa perda econdmica é entdo aplicada ao valor da garantia
para calcular uma perda simulada. O efeito sobre a garantia
pode ser avaliado de duas maneiras complementares: primeiro,
calculando o impacto anual e utilizando-o para estimar as
mudancas no LTV ao longo do tempo; e segundo, avaliando o

impacto cumulativo no LTV a medida que o valor da garantia
diminui ano a ano. Dessa forma, é possivel ter uma
compreensdo clara de como os riscos podem afetar o LTV, o que
ajuda a medir o risco a médio e longo prazo.

Esse LTV é um fator comumente utilizado por instituices
financeiras para derivar a perda por inadimpléncia (LGD).
Portanto, o novo LTV ajustado, que reflete os impactos
econdmicos dos riscos fisicos, pode ser usado para estimar as
alteracdes na LGD. Outra opgao é aplicar um haircut aos valores
de garantia dentro do processo de estimativa de LGD e
recalcular o modelo de LGD. Portanto, os efeitos dos riscos
climaticos sobre o LTV influenciam diretamente as mudancas na
LGD, destacando os riscos financeiros apresentados por eventos
relacionados ao clima.

Para realizar um exercicio de mensuracdo usando a
metodologia descrita acima, é necessario ter dados especificos
sobre a carteira hipotecaria em andlise. Em particular, para
permitir uma mensuracgao granular do risco, as informacgdes
sobre a geolocalizacdo das garantias hipotecérias, bem como as
informacdes relacionadas ao valor econémico das hipotecas,
sdo particularmente relevantes. Ter uma visdo granular e
consolidada das principais exposi¢cdes da carteira também é
importante para analisar as exposicdes mais relevantes ao risco
climatico.

A metodologia descrita nesta secdo permite uma analise
abrangente dos impactos do risco climatico fisico no nivel de
cada exposicao hipotecaria. Isso facilita a simulagao do efeito da
perda do valor da garantia devido a danos causados por
eventos de risco fisico, bem como seu impacto sobre
parametros significativos, como o LTV e a LGD (vide Figura 9).

48UNEP-FI, U. N. (2024).

Figura 9: Exemplo de evolugdo do impacto no LTV da carteira hipotecdria em 2030, 2050 e 2080 risco fisico (inundagdo) no cendrio SSP1-2.6, na ferramenta

Management Sustainability Solutions (MS?).

ySolutions

3¢
F

Risk Evolution: Precipitation Intensity for sspl_2_6 and year 2024-01-01

Hessen - 56.382 (%)

Risk Precipitation Intensity ~
Reference Date 2024-01-01 W
Compare by: sspl 2.6 v
Country Germany ~
Granularity State w
Metric LTV Impact w

sspl 2.6
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Mensuracao do impacto nas carteiras de crédito
e nos ativos financeiros de investimento

A avaliacao do risco fisico para uma carteira de empréstimos
corporativos também pode ser abordada por meio de uma
técnica quantitativa, usando curvas de danos para avaliar o
impacto dos perigos fisicos sobre os ativos da contraparte
(principalmente bens, instalagdes e equipamentos). Ao integrar a
frequéncia e a intensidade dos perigos com essas curvas de
danos, é possivel estimar a depreciacdo do valor dos ativos e,
consequentemente, a diminuicao do valor dos ativos da
contraparte, o que, em ultima analise, influencia a qualidade do
crédito.

O processo comega com a identificagdo da gama de riscos fisicos
ligados a mudanca climatica que podem afetar as empresas da
carteira. Esses riscos podem incluir incéndios florestais,
enchentes, ciclones tropicais, secas e outros eventos extremos. A
frequéncia, a gravidade e as definicdes desses riscos sdo baseadas
em dados de projecdo de cendrios fisicos, conforme explicado
acima.

Nos cenarios estabelecidos, esses eventos fisicos afetam os ativos
fisicos das empresas, como fabricas, infraestrutura, instalagdes de
extracdo, campos e plantacdes. Esses ativos, cujo valor é
normalmente representado na conta de ativo imobilizado no
balan¢o patrimonial, representam ativos fisicos de longo prazo
gue as empresas usam para gerar receitas e lucros. A
metodologia requer acesso a dados sobre o valor total dos ativos,
o valor do ativo imobilizado e sua distribuicdo geogréfica para as
contrapartes da carteira. Além disso, é aconselhavel levar em
conta o impacto diferenciado de diferentes tipos de ativos de
acordo com sua relevancia em cada setor. Com esses dados,
combinados com proje¢des de cendrios fisicos, é possivel estimar
a frequéncia e a intensidade com que um perigo especifico
afetara os ativos produtivos da empresa ao longo do tempo.

Para isso, é essencial integrar os dados relevantes da
contraparte, como o valor de seus ativos e sua distribuicdo
geografica. Entretanto, informacdes detalhadas e especificas
sobre os locais de operacdo de um grande conjunto de empresas
da carteira geralmente ndo fazem parte da infraestrutura de
dados e dos processos de coleta das instituicdes financeiras e
devem ser coletadas adicionalmente. Elas podem ser obtidas em
larga escala por meio de solucdes de dados existentes e do uso
de proxies para gerenciar possiveis lacunas de informagdes. Isso
é especialmente relevante ao lidar com grandes carteiras de
clientes, em que a metodologia precisa ser compatibilizada com
estimativas de cima para baixo para uma avaliacdo de risco mais
completa e precisa.

Como no caso da carteira hipotecaria, a conversdo de riscos
fisicos em perdas econdémicas pode ser abordada por meio de
curvas de danos ou funcdes de impacto. Para cada perigo
associado ao risco climatico identificado (consulte a se¢éo
Cenarios fisicos para obter mais detalhes) que afeta um
determinado tipo de ativo, ha curvas de danos especificas que
fornecem a porcentagem de danos esperados pela ocorréncia
desse risco. Essas curvas sdo a base para quantificar as possiveis
perdas econdmicas, avaliando a vulnerabilidade dos ativos a
varios perigos fisicos.

Ao agregar as perdas totais em valor de todos os ativos
imobilizados de uma empresa devido a um perigo especifico em
um determinado cenario e ano, a Perda Anual por Danos,
doravante denominada Yearly Damage Loss (YDL), pode ser
calculada. A YDL representa a perda percentual sofrida pelos
ativos da contraparte como resultado do risco fisico, afetando os
ativos produtivos essenciais para a geracdo de receita da empresa.
Supde-se que esse impacto levara a uma reducdo nas receitas e a
um aumento Nnos custos, pois os ativos precisarao ser reparados e
restaurados para garantir a continuidade operacional. Esse
"choque" fisico se reflete na depreciacdo dos ativos e serve como

Figura 10: Exemplos de impacto na PD e LGD da carteira devido ao risco fisico (inundagéo) no cendrio SSP5-8.5 na ferramenta Management Sustainability

Solutions (MS?).

Home Metric PD & LGD ~
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ELECTRICITY, GAS,

STEAM  AND AIR
COMDITIONING SUPPLY
REAL ESTATE ACTIVITIES
AGRICULTURE,
FORESTRY AND FISHING
MINING AND
QUARRYING

Sector

PD & LGD (%)
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um indicador do risco climatico fisico para a entidade corporativa,
seja como contraparte de um empréstimo ou como emissora de
um ativo financeiro. A Ultima etapa, para uma carteira de
empréstimos corporativos, é traduzir o YDL em um impacto sobre
a Probabilidade de Inadimpléncia (PD) das contrapartes, o que
pode ser feito por meio da aplicagdo de um modelo de avaliacao
estrutural (ex. Merton). A estrutura metodoldgica pressupde que o
impacto sobre o ativo imobilizado da empresa muda a
distribuicdo dos valores dos ativos, resultando em mudancas na
PD em um determinado momento. Essa metodologia adapta a PD
ao longo do ciclo de negécios, com o YDL atuando como um
"indicador de qualidade de crédito de risco climatico" para o risco
fisico na carteira de empréstimos corporativos.

Se alguns desses ativos também forem garantia de um
empréstimo especifico, isso também afetara diretamente a
estimativa da LGD. Em todo caso, mesmo quando os ativos fisicos
nao sao garantias, também pode haver um impacto sobre a LGD.
Esse impacto poderia ser calculado explorando a correlacdo PD-
LGD, por exemplo, definindo a relacéo entre as mudancas na PD
e as mudancas correspondentes na LGD. Ao analisar tanto a PD
quanto a LGD, é possivel estimar o efeito geral do risco fisico nas
perdas de crédito esperadas para cada contraparte e em toda a
carteira de crédito.

Para ativos financeiros, como a¢des e titulos, é essencial, apds
estimar o YDL, avaliar como isso afeta o Valor Liquido dos Ativos,
doravante denominado Net Asset Value (NAV). Essa analise sera
realizada por meio da aplicacao de diferentes modelos de
avaliacdo, tanto para acdes quanto para instrumentos de renda
fixa, como titulos corporativos e publicos. No caso das acoes, um
modelo de avaliacdo baseado em dividendos ou lucros por acdo
pode ser usado para calcular o impacto financeiro. Esse modelo
avalia as mudancas no valor das acbes em termos de como o
choque climético fisico afeta o pagamento de dividendos da
empresa.

No caso de titulos corporativos, uma abordagem baseada em um
modelo de avaliagdo estrutural também pode ser usada avaliar
como o choque climético fisico afeta a qualidade de crédito do
emissor. O modelo calcula a probabilidade de inadimpléncia
como uma func¢ao da situacao financeira do emissor. Uma vez
determinado o impacto sobre a qualidade de crédito, um
diferencial (spread) relacionado ao clima é calculado para estimar
as mudancas nos precos dos titulos, fornecendo uma estimativa
de como o valor do titulo corporativo flutuara devido aos riscos
climaticos fisicos.

Para titulos publicos, o YDL é calculado com base nos ativos
produtivos do pais emissor. Isso requer uma distribuicdo
geografica desses ativos. Embora possa haver diferentes opcoes
para obter essa distribuicdo, uma das metodologias usadas pela
Management Solutions e incorporada no MS? foi estimada
usando dados do banco de dados Litpop*. O impacto financeiro
do choque fisico é entédo aplicado proporcionalmente a taxa de
cupom do titulo, refletindo os custos e oportunidades esperados
enfrentados pelo governo emissor no cenario climatico. Esse
ajuste nos permite estimar como o valor do titulo do governo
pode mudar em resposta ao risco fisico.

A metodologia descrita nesta se¢do permite uma analise
abrangente dos impactos do risco climatico fisico no nivel de
cada exposicao de crédito e ativo financeiro. Isso facilita a
simulacdo do impacto sobre os parametros de risco PD e LGD
(vide Figura 10) e sobre o valor dos ativos financeiros (NAV)
devido a danos causados por eventos de risco fisico (vide Figura
11).

4Um banco de dados que contém mapas de alta resolucio de estimativas
nacionais de valor de ativos, distribuidos proporcionalmente a uma combinagao
de intensidade de luz noturna e dados populacionais.
https://doi.org/10.3929/ethz-b-000331316.

Figura 11: Exemplos de perdas no valor do ativo imobilizado de contrapartes da carteira devido ao risco fisico (inundagédo) no cendrio SSP5-8.5 na ferramenta

Management Sustainability Solutions (MS?).

Evolution of PPE Damage Loss: Precipitation Intensity by scenario ssp5_8_5




A mensuragdo dos riscos climdticos e ambientais no setor financeiro H MANAGEMENT SOLUTIONS

Mensuracao do impacto nas carteiras de
subscricao do setor de seguros

Da mesma forma que para a carteira de investimentos em
crédito e ativos financeiros, uma metodologia quantitativa
também pode ser aplicada para avaliar o impacto dos riscos
climaticos fisicos nas carteiras de subscricdo de seguros de
propriedades e acidentes, bem como nas carteiras de seguros
de vida.

Carteira de propriedades e acidentes (P&C -
Property and Casualty)

A andlise de risco fisico para as carteiras de subscricdo de
Danos e Responsabilidade, doravante chamada Property and
Casualty (P&C), baseia-se em uma estimativa do aumento
esperado de sinistros. A principal premissa dessa metodologia
é que os indices de precificacdo e resseguro permanecam
inalterados em comparagdo com o cendrio atual.
Dependendo da granularidade dos dados disponiveis, a
metodologia pode ser aplicada tanto em nivel de apélice
individual quanto em um nivel mais agregado, como regiao,
provincia ou pais, bem como em diferentes linhas de negdcios
ou produtos.

Ter uma visdo granular e consolidada das principais
exposicoes da carteira é essencial para analisar as exposicées
mais relevantes ao risco climatico.

A metodologia é desenvolvida em vérias etapas importantes:

» Primeiro, a modelagem de eventos climaticos envolve a
representacao de cada evento com variaveis climéaticas
projetadas, que sdo derivadas de cendrios fisicos
(conforme descrito anteriormente neste documento).

4

Essas projecoes refletem a frequéncia esperada de
diferentes riscos climaticos.

Em segundo lugar, sdo estimadas as perdas atuais
relacionadas ao clima. Esse célculo inicial visa estabelecer
uma estimativa anual dos custos associados a cada evento
fisico, levando em conta tanto a frequéncia com que esses
eventos ocorrem quanto sua intensidade. Nesse estdgio,
as curvas de danos (também chamadas de fung¢des de
impacto) sdo usadas para estimar a porcentagem do valor
do ativo que pode ser perdida devido a cada evento
especifico. Essas curvas sao essenciais para entender o
grau de vulnerabilidade de diferentes tipos de ativos a
varios perigos fisicos e fornecem uma base para o calculo
de possiveis perdas financeiras.

Uma vez obtidas as estimativas iniciais de perda, esses
valores devem ser ajustados para levar em conta as
caracteristicas especificas das apdlices de seguro que
cobrem os ativos relacionados. Isso envolve a agregacdo
das estimativas de perda para cada produto e, em
seguida, a aplicacdo de um fator de correcdo que ajusta a
perda calculada com base nos dados historicos de
sinistros. Esse ajuste garante que as perdas estimadas
reflitam com mais precisdo a experiéncia real de perdas da
carteira.

ApOs esse ajuste, a proxima etapa é projetar as perdas
futuras em varios cendrios climaticos. O processo é
semelhante ao da estimativa inicial, mas usando dados
projetados para anos futuros, como 2030 ou 2050. Em
cada caso, a frequéncia e a intensidade dos eventos fisicos
sdo recalculadas, e as perdas ajustadas sdo projetadas no
tempo. As perdas futuras sao entdo comparadas com as
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Figura 12: projecdo de mudancgas na sinistralidade da carteira de P&C devido a incéndios florestais relacionados ao risco climdtico no cendrio SSP5-8.5 para 2030,
2040 e 2050 na ferramenta Management Sustainability Solutions (MS?).
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Observacéao: dados simulados, apenas para fins ilustrativos.

perdas atuais para avaliar como se espera que as perdas Usando essa abordagem estruturada, é pOSSI’VE| fornecer uma

evoluam a medida que o clima muda. visdo quantitativa de como se espera que os riscos climaticos
fisicos afetem a sinistralidade de uma carteira de subscricdo no

» Porfim, os acordos de resseguro e os fundos de equalizagao curto, médio e longo prazo, devido a danos causados por

de risco aplicaveis sdo levados em conta no célculo dos eventos de risco fisico (vide Figura 12), e fazer comparagdes ao

sinistros liquidos. No caso do resseguro, é calculada a longo de diferentes eixos (vide Figura 13).

relacdo entre os sinistros liquidos e os sinistros brutos, e

essa relacdo é usada para ajustar os custos estimados. Da

mesma forma, se houver um fundo de equalizacdo de risco,

uma porcentagem da perda total é compensada com o

fundo, reduzindo os sinistros liquidos de forma

correspondente.

Figura 13: Comparacgdo regional do aumento projetado nos custos esperados (indice de perdas) da carteira de P&C devido a incéndios florestais relacionados ao risco
climdtico no cendrio SSP5-8.5 para 2030, 2040 e 2050 na ferramenta Management Sustainability Solutions (MS?).
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Exemplo ilustrativo de carga da carteira de subscricdo de vida na ferramenta Management Sustainability Solutions (MS?).

Exposure by Geography and Producto

b L1

Carteira de seguro de vida

Para avaliar o impacto da mudanca climatica em uma carteira de
seguro de vida, a abordagem a seguir se concentra no efeito das
mudancas relacionadas ao clima nas taxas de mortalidade®. Ela
consiste em modelar como a mudanca climética, em especial o
aumento da frequéncia das ondas de calor e o encurtamento
das estagoes de inverno, afeta as taxas de mortalidade. Essa
avaliagao é realizada por meio de um modelo matematico que
incorpora varios fatores criticos, como temperatura média anual,
PIB per capita e dados estatisticos relacionados a temperatura e a
precipitacdo. O modelo também leva em conta variagdes
baseadas em parametros por idade e divisbes administrativas

Geographical distribution of the exposure by Producto

TR

(nivel ADM237) e considera, além disso, diferencas por pais, idade,
ano e género. Além disso, o modelo aproveita as estatisticas
histéricas de mortalidade divididas por idade, pais e ano para
melhorar a precisdo das projecoes.

0A abordagem baseia-se na metodologia descrita no estudo “Valuing the Global
Mortality Consequences of Climate Change Accounting for Adaptation Costs
and Benefits”, de Carleton, e esta de acordo com as conclusées do estudo
“Projections of Temperature-Related Excess Mortality under Climate Change
Scenarios”, de Gasparrini. A metodologia também conta com o apoio do
Programa das Nac¢des Unidas para o Desenvolvimento (PNUD).

S1A classificacdo geografica ADM2 refere-se ao segundo nivel de divisao
administrativa de um pais, que pode incluir provincias, distritos, condados ou
municipios, dependendo da organizagao territorial de cada estado.

Figura 15: Esquema da metodologia de cdlculo do choque de mortalidade para subscri¢do da carteira de seguro de vida.
’ Etapa 2: Uso de resultados para a proje éu.
Etapa 1: Treinamento do modelo 0 D D_ projec
de mortalidade
(
: Informacdes ;
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Figura 16: Exemplos de choques e comparagdo em escala regional das taxas de mortalidade da carteira de vida devido ao risco fisico (ondas de calor) no cendrio ssp5-
8.5em 2025, 2030 e 2050 na ferramenta Management Sustainability Solutions (MS?).
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Observacao: dados simulados, apenas para fins ilustrativos.

Uma visao granular e consolidada das principais exposicdes e
caracteristicas da carteira é essencial para analisar as exposi¢coes
mais relevantes ao risco climatico (vide Figura 14).

Aplicando projecdes de cenarios climaticos, em particular
aqueles relacionados ao aumento das temperaturas e ao
aumento da incidéncia de ondas de calor, o modelo estima os
impactos da mortalidade para diferentes horizontes de tempo
futuro, como 2025, 2030, 2050 e 2100. Esses choques de
mortalidade sao gerados para regides geograficas especificas e
sdo diferenciados por faixa etéria e sexo (vide Figura 15).

Uma vez que o choque de mortalidade tenha sido calculado
para um determinado ano, cendrio climético e regido
geogréfica, seu impacto pode ser usado para avaliar o efeito
sobre as provisdes matemadticas das apodlices de seguro de vida
no momento da avaliacdo. Para apdlices com cobertura anual,
essas informacodes sao essenciais para determinar os ajustes
necessarios nos prémios. No entanto, a aplicacdo precisa desses
choques de mortalidade nas reservas ou nos prémios varia de
acordo com a seguradora e as condi¢bes especificas das
apdlices em questao.

Essa abordagem metodoldgica permite avaliar
quantitativamente o impacto projetado dos riscos climaticos
fisicos sobre a taxa de mortalidade de uma carteira de
subscricdo de vida a curto, médio e longo prazo, considerando o
aumento das temperaturas e a crescente incidéncia de ondas de
calor (vide Figura 16).
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Mensuracao dos riscos de transicao

Este capitulo explora metodologias para medir o impacto dos
riscos de transicao nas carteiras de investimento e crédito,
usando cendrios climaticos que projetam o impacto das
politicas de descarbonizacdo e outras mudancas estruturais nos
mercados. Primeiro, sdo analisados os possiveis caminhos para
uma economia de baixo carbono, mostrando como 0 momento
e a intensidade dessas politicas afetam setores especificos. Em
seguida, descreve-se como o risco de transicdo em créditos
corporativos é avaliado pela combinagao de fatores de risco de
transicdo e sensibilidades setoriais em mapas de calor para
estimar o indice de qualidade de crédito climatico de cada
contraparte em diferentes cenarios. Por fim, é apresentada uma
metodologia para avaliar o risco de transicdo em vdrias classes
de ativos financeiros, como titulos corporativos, titulos
soberanos e acdes, destacando como a mudanga para uma
economia sustentavel pode influenciar o valor desses ativos.
Essa analise abrangente permite simular e consolidar os efeitos
projetados sobre o valor das carteiras, fornecendo uma visao
holistica da exposicao ao risco de transicao.

Cendrios de transicao

Em um cendrio sem politicas, os riscos climaticos fisicos
aumentarao substancialmente, especialmente em horizontes de
tempo mais longos. Entretanto, as politicas climaticas
destinadas a mitigar esses riscos fisicos podem ter efeitos
econdmicos significativos em setores especificos, resultando em
riscos de transicao mais elevados. O grau de interrup¢ao
econdmica depende do tempo, do rigor e da antecipacdo das
politicas climaticas.
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Do ponto de vista do gerenciamento de riscos, essas politicas
representam um equilibrio entre os riscos fisicos de longo prazo
e os riscos de transicdo de curto e médio prazo.

Uma das agdes mais relevantes para atingir as metas climaticas
é aimplementacao de politicas de descarbonizacao, juntamente
com uma mudanca nas preferéncias do mercado para opgoes
mais sustentaveis. Por um lado, as mudancas no sentimento do
mercado, impulsionadas pela conscientizagcdo dos riscos
climaticos futuros, podem afetar significativamente a
lucratividade dos setores de alta emissao. Por outro lado, o
momento e a natureza das agdes dos formuladores de politicas
determinardo se as metas de reducao de emissdes serdao
cumpridas.

Nesse sentido, a velocidade e o momento da transicao sdo
cruciais. Uma orientacdo politica clara e oportuna aumentara a
capacidade dos agentes econdmicos de planejar a substituicdo
da infraestrutura existente e permitira que o progresso
tecnolégico mantenha os custos de energia administraveis. Por
outro lado, uma transicdo repentina, descoordenada ou
disruptiva seria mais cara, especialmente para os setores e
regides mais vulnerdveis a mudanca estrutural.

Para levar em conta os diferentes cenarios de transicao
possiveis, o NGFS desenvolveu uma estrutura que identifica
quatro caminhos possiveis para uma economia de baixo
carbono®

» Os cendrios ordenados pressupdem que as politicas

climaticas sejam introduzidas logo no inicio e se tornem
gradualmente mais rigorosas. Na medida em que essas

Figura 17: Cendrios de transi¢do desenvolvidos pelo NGFS.

Cenario

‘ Transicao

politicas contribuam para as reducées de emissdes de
forma mensurada para atingir as metas climaticas, os riscos
de transicdo sédo relativamente moderados.

» Cenérios desordenados exploram riscos de transicao mais
elevados porque a mudanca de politica é atrasada ou
divergente entre paises e setores. Devido a uma resposta
repentina e imprevista, as metas de reducdo de emissées
para alguns setores da economia podem até mesmo
precisar ser aprofundadas para permanecer no caminho
certo para atingir as metas climaticas, deixando as
empresas pouco tempo para se adaptarem.

» Os cendrios do "mundo quente" pressupdem que algumas
politicas climaticas sejam implementadas em algumas
jurisdicdes, mas que as emissdes globais continuem a
aumentar, em um contexto em que os governos fazem
muito pouco para evitar mudancas estruturais relacionadas
ao clima.

» Os cendrios "muito pouco, muito tarde" pressupdem que,
em termos gerais, 0S governos e 0s agentes econémicos
nao fazem o suficiente para cumprir as metas climaticas,
levando a mudancas climaticas estruturais irreversiveis.

Nessa estrutura, o NGFS desenvolveu sete cendrios de transicdo
(NGFS Fase 5%, novembro de 2024), conforme demonstrado na
Tabela 17.

52NGFS (2020).
53https://www.ngfs.net/en/ ngfs-climate-scenarios-phase-v-2024.

Riscos de
transicao

Tecnologia de baixo
carbono

Metas de reducao de
emissoes de GEE

. . = Emissoes liquidas zero de
Net Zero em 2050 Pedido Imediato e suave Alta penetragao CO: por volta de 2050 Altos
. . . Penetracao Zero emissoes liquidas de
0
Abaixo de 2 °C Pedido Imediato e suave moderada CO:2 apés 2070 Moderados
Imediato e requer menos
. . demanda de energia e = Emissoes liquidas zero de
Baixa demanda Pedido mudancgas comportamentais Alta penetracéo CO:2 por volta de 2050 Altos
mais fortes.
Nenhuma mudanca até Alta penetracdo a | Emissoes liquidas zero de
Transicdo atrasada Desordenada gggg, muito rigoroso apos partir de 2030 CO: por volta de 2060 Altos
Mundo fragmentado Mu]to pouco e | Nao é imediato e é muito Penetracao Re(?ugao limitada das Altos
muito tarde fraco moderada emissoes de CO2
Contribuicio Todas as politicas de
. ¢ O mundo da descarbonizacio anunciadas | Penetracdo Reducéo limitada das .
Nacionalmente . . L L Bajos
. casa quente para 2030, inalteradas apds | limitada emissoes de CO2
Determinada (NDC) 2030
Politicas atuais O mundo da Nao ha mais politicas Sem penetracio As emissoes crescem até Sin rieseo
casa quente climaticas para hoje p < 2080 8

Observagao: ha também um cenario "Divergent Grid Zero", mas somente na versao NGFS Fase 3; a partir da NGFS Fase 4, ele foi descartado (cenario obsoleto).




Os processos que ddo suporte aos exercicios de mensuracao de
risco climatico devem garantir um tratamento adequado e
eficiente para a ingestéo, o processamento e a atualizacdo
continua dos dados de cada cenario de transicdo. Para enfrentar
esses desafios, conforme mencionado nos paragrafos
anteriores, a Management Solutions desenvolveu uma
ferramenta especializada em mensuracdo de riscos climaticos
chamada Management Sustainability Solutions (MS2). Essa
solucdo integra totalmente a gestao desses aspectos,
permitindo a importacao, o processamento e o armazenamento
de dados obtidos de fontes como o NGFS, que sdo usados para
realizar célculos quantitativos. Além disso, o MS2 facilita a
visualizacao dessas proje¢des (vide Figura 18), o que contribui
para a andlise de cendrios e a interpretacdo dos resultados
quantitativos gerados pelas metodologias de calculo.

Mensuracao do impacto na carteira de
empréstimos corporativos

Para avaliar o impacto dos riscos de transicdo em uma carteira
de crédito, a metodologia esta alinhada com a estrutura
desenvolvida pela UNEP-FI*4, Essa abordagem aproveita os
mapas de calor qualitativos para quantificar os riscos, que séo
especificamente adaptados a diferentes setores econémicos e
regides geograficas®.

Um mapa de calor serve como uma ferramenta visual que
destaca o impacto potencial dos riscos de transicdo - como
mudancas politicas ou desenvolvimentos tecnoldgicos - em
uma organizagdo. Um aspecto importante desse processo é a
segmentacdo das industrias por setor. Ao se concentrar em
setores especificos, essa abordagem garante que as empresas

de cada segmento tenham um nivel consistente de exposicao as
politicas de transicdo. Essa segmentacéo é essencial para
identificar os riscos e as oportunidades associados a mudanca
para uma economia de baixo carbono. Como diferentes setores
apresentam diferentes graus de vulnerabilidade durante essa
transicdo, a segmentacéo precisa é essencial para a identificagdo
precisa dos riscos.

No contexto da crescente atencao global a sustentabilidade e a
mitigacdo e adaptacdo as mudancas climaticas, a compreensao
de como a transicao climatica afeta os diferentes setores da
carteira de crédito corporativo de um banco é fundamental para
a tomada de decisdes e a gestdo de riscos. Os mapas de calor
fornecem uma avaliacdo qualitativa dos riscos de transicdo que
afetam as trajetérias dos fatores de risco, doravante
denominados Risk Factor Parameters (RFPs), em paises, setores,
horizontes de tempo e cendrios climaticos.

Os RFPs representam os mecanismos pelos quais os riscos
transitorios - como mudancas politicas, precos de carbono ou
desenvolvimentos tecnoldgicos - afetam os fluxos de caixa de
uma empresa e, portanto, sua capacidade de cumprir as
obrigagdes de divida.

>4niciativa Financeira do PNUMA: Ampliando nossos horizontes.
5>Para obter mais informacoes sobre o mapeamento térmico, consulte Iniciativa :
Financeira do PNUMA: Beyond the Horizon.

Figura 18: Cendrios de transi¢do, exemplo de visualizag¢do da varidvel "Final Energy" na ferramenta Management Sustainability Solutions (MS?).

Scenario viewer

Final Energy ( Elfyr )

A variavel "Final Energy (E/yr)" refere-se a energia final consumida anualmente, expressa em unidades de energia por ano (E/yr). Essa medida representa a energia
realmente usada pelos setores finais da economia (como transporte, industria, residéncias e servicos), apés as perdas associadas a geracao, transmissao e distribuicao de
energia. Essa variavel é apenas um exemplo de muitas disponiveis no modelo e é particularmente relevante na analise de cenarios de descarbonizacéo, dado o papel

fundamental do consumo de energia na transicdo para economias de baixo carbono.
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Quatro RFPs principais sdo consideradas:

1. Custos diretos de emissdes: calculados pela
multiplicacdo do preco do carbono pelas emissdes diretas
do setor (escopo 1), refletindo o impacto do preco do
carbono nos custos de emissdes do setor.

2. Custos indiretos de emissdes: capturam como o
aumento dos custos de emissdes dos setores acima é
passado pela cadeia de suprimentos, impactando os
precos dos insumos. E calculado multiplicando-se o preco
do insumo pelo volume de insumos usados na producéo.

3. Despesas de capital: representam os investimentos
necessarios para a transicao para operagdes mais
eficientes e menos intensivas em emissoes, incluindo
novas tecnologias. Esse custo é determinado pelo preco
do capital e pelo aumento liquido do estoque de capital.

4. Renda: reflete os possiveis impactos na renda do setor
devido a fatores como mudancas nos precos dos produtos,
mudancas nas preferéncias dos consumidores e aplicacdo
de impostos ou subsidios. E calculado multiplicando-se a
producéao total do setor pelo preco de seus bens ou
Servigos.

Essas trajetdrias levam em conta, coletivamente, os efeitos dos
custos diretos e indiretos das emissdes, as mudancas na renda
e os investimentos necessarios em tecnologias de baixo
carbono. Os resultados da modelagem do cendrio climatico
fornecem trajetérias detalhadas para cada setor econémico,
que podem ser refinadas por meio de analises de sensibilidade
personalizadas. Essas trajetdrias sdo essenciais para extrapolar
os impactos em nivel de tomador de empréstimo em toda a
carteira’®.

E importante observar que os RFPs sdo avaliados em relacio a
um cendrio de linha de base, que pressupde que as
classificagdes de crédito atuais dos mutuarios refletem um
mundo "business-as-usual", no qual ndo sao tomadas
medidas adicionais significativas para lidar com as mudancas
climaticas além das politicas atuais. Esse cenario corresponde
ao cenario "Politicas Atuais" do NGFS e atua como cendrio de
referéncia. Deve-se observar que o termo "referéncia”, nesse
contexto, refere-se a projecées do ambiente macrofinanceiro
na auséncia de choques adicionais de transicdo climatica, a
fim de fornecer um ponto de comparacdo razoavel para a
avaliacdo de outros cenarios.

Os fatores de risco de transicdo (TFs), calculados com base
nos cendrios NGFS, fornecem uma estimativa quantitativa do
impacto do risco de transicao de acordo com determinados
parametros econdmicos e climaticos. Entretanto, esses
calculos sdo ajustados por uma andlise qualitativa fornecida
pelos mapas de calor, que introduzem coeficientes de
sensibilidade setorial. Esses coeficientes permitem que o
calculo quantitativo dos RFPs seja adaptado, levando em
conta a exposicdo esperada ao risco de transicdo em cada
setor. Dessa forma, os mapas de calor ajudam a refinar os
resultados dos RFPs, integrando a vulnerabilidade especifica
do setor, que pode ampliar ou atenuar o impacto estimado
em diferentes cendrios de transicao.

6Qutras metodologias também poderiam levar em conta elementos adicionais,
como a alavancagem ou a posicao de capital das contrapartes.

Figura 19: Exemplos de impacto na PD e LGD de uma carteira de empréstimos corporativos, comparacgdo entre dois setores da carteira (petroleo e gds vs. geragdo de
energia); no cendrio Net Zero 2050 em 2020, 2030 e 2050 na ferramenta Management Sustainability Solutions (MS?).

Risk Parameters

Esse exemplo mostra que, em um cenario de transicao ordenada e descarbonizacgao total da economia até 2050 (Net Zero 2050), a carteira de exemplo enfrenta maior
risco (e, portanto, maior PD e LGD) nos setores de petréleo e gas em comparagao com os setores de geracao de energia. No entanto, ambos os setores sofreriam um
impacto negativo nesse cenario de transicao. Observacao: dados simulados, apenas para fins ilustrativos.



A combinacao dos fatores de risco de transicao (RFPs)
ajustados com as sensibilidades setoriais derivadas dos mapas
de calor permite calcular, para cada contraparte, um "indice de
qualidade de crédito climatico". Para cada cenario climatico
desenvolvido pelo NGFS, um conjunto de RFPs e mapas de
calor pode ser gerado, pois cada um reflete um contexto
especifico de politica, evolugdo econémica e transicao
energética. Isso implica que, para cada cendrio, é definido um
conjunto exclusivo de RFPs e mapas de calor que incorpora as
sensibilidades setoriais e a exposicao esperada nesse contexto
especifico. Assim, o "indice de qualidade de crédito climatico"
é calculado especificamente para cada cendrio, permitindo
uma avaliacdo de como o risco de transi¢do e seu impacto na
qualidade do crédito variam de acordo com diferentes
projecoes. Essa modelagem fornece uma visdo detalhada de
como os varios cenarios de transicdo afetam a vulnerabilidade
das contrapartes em nivel setorial e regional.

Em outras palavras, esse indice incorpora diferentes fatores de
risco e vulnerabilidades especificas do setor em uma base
ponderada, refletindo assim o impacto da transi¢cdo para uma
economia de baixo carbono sobre o valor dos ativos das
contrapartes. O risco de transi¢do é considerado um risco
sistémico distinto dos fatores idiossincraticos e de outros
fatores sistémicos (considerados constantes). Essa mudanca
na distribuicao dos valores dos ativos leva a mudancas na
probabilidade de inadimpléncia (PD) em um determinado
momento, usando um modelo de avaliacdo estrutural (por
exemplo, Framework Merton, que correlaciona a PD de uma
empresa com o possivel declinio no valor de seus ativos.

Uma vez que a PD em um cendrio de transicdo climatica tenha
sido estimada, o impacto sobre a LGD pode ser calculado
explorando a correlagdo PD-LGD.

Ao analisar a PD e a LGD, é possivel estimar o impacto geral do
risco de transicao sobre as perdas de crédito esperadas para
cada contraparte e para toda a carteira de crédito.

A metodologia descrita nesta secdo permite uma andlise
detalhada dos impactos do risco de transicao climatica no
nivel de cada exposicdo e contraparte, facilitando a simulacdo
do efeito de diferentes trajetdrias de possiveis transicées
climaticas sobre os parametros de risco de crédito da carteira
(ver Figura 19) e, portanto, sobre a perda esperada (vide
Figura 20).

Mensuracao do impacto na carteira de
investimentos de ativos financeiros

A metodologia para avaliar o risco de transicao climatica nas
carteiras de investimento de bancos, gestores de ativos e
seguradoras abrange varios tipos de ativos financeiros,
incluindo titulos corporativos, titulos soberanos e acoes.
Nesse contexto, o risco de transicao refere-se as flutuagoes
nos valores dos ativos causadas pela mudanca global em
direcdo a um modelo econdmico mais sustentavel. Essas
flutuacdes sao amplamente influenciadas pelas expectativas
dos participantes do mercado em relagdo a custos e
oportunidades futuros para os emissores de ativos.

Figura 20: Exemplos de impacto de perda esperada de uma carteira de empréstimos corporativos, comparacdo entre dois setores da carteira (petréleo e gds vs.
geracdo de energia); no cendrio Net Zero 2050 em 2020,2030,2050 na ferramenta Management Sustainability Solutions (MS?).
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Observacao: dados simulados, apenas para fins ilustrativos.
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Essas expectativas séo modeladas usando projecées de
politicas climaticas e possiveis caminhos para uma economia
mais sustentdvel, de acordo com os diferentes cenarios
climaticos desenvolvidos pelo NGFS. Esses cenarios ajudam a
prever como as politicas e regulamentac¢des relacionadas as
mudancas climéticas podem evoluir, bem como os impactos
econdmicos e de mercado que essas politicas podem ter
sobre os emissores de ativos financeiros.

No caso de titulos corporativos e acdes, a abordagem envolve
a analise de como as receitas do emissor sdo distribuidas
entre os setores econdmicos e as regides geograficas. No caso
de titulos soberanos, a analise se concentra na composicao
setorial do Valor Agregado Bruto (VAB) do pais. Isso
proporciona uma compreensao clara de onde as receitas do
emissor sao geradas e como elas podem ser afetadas por
fatores relacionados ao clima.

Uma vez estabelecido o detalhamento das receitas, a proxima
etapa é avaliar como essas receitas podem mudar em
diferentes cendrios climaticos. Para fazer isso, examine as
tendéncias de variaveis especificas relacionadas ao clima que
sejam relevantes para cada setor e regido. Por exemplo, se um
emissor opera em um setor que estd altamente exposto a
mudancas regulatérias destinadas a reduzir as emissdes de
carbono, suas previsdes de receita refletiriam o impacto
potencial dessas politicas. O impacto financeiro é entao
calculado com base nessas mudancas esperadas nas receitas.

Essa metodologia se baseia em uma abordagem de baixo
para cima, que analisa cada ativo financeiro individualmente,
identificado por seu Niumero Internacional de Identificacédo
de Titulos (ISIN), e realiza uma anélise abrangente das fontes
de receita vinculadas ao emissor. As receitas sdo entao
alocadas a setores e regides economicas. A classificacao

setorial pode ser baseada na estrutura dos Setores Relevantes
para a Politica Climatica (CPRS). Essa classificacdo é uma
premissa fundamental do modelo, pois vincula os setores
econdmicos a varidveis climéticas especificas que podem
influenciar os fluxos de receita futuros.

As tendéncias dessas varidveis climaticas - como precos de
carbono, custos de energia ou mudancas regulatdrias -
ajudam a determinar como as receitas poderiam evoluir em
diferentes cenérios.

Para avaliar o possivel impacto das mudancas na politica
climatica, cada setor do CPRS é associado a uma varidvel
relevante do NGFS. Essa associacdo implica que se presume
uma correlacdo entre o comportamento do setor CPRS e a
evolucédo da varidvel NGFS em diferentes cendrios climaticos.
Portanto, os impactos positivos ou negativos das politicas
climdticas sobre a varidvel NGFS servem como um indicador
dos efeitos esperados sobre o setor correspondente.

Por exemplo, no caso do setor de combustiveis fésseis (que
engloba a extracao, a producéo, o refino e a distribuicdo de
combustiveis fésseis), pode-se presumir que seu desempenho
esteja ligado a demanda por energia priméria produzida a
partir de fontes fésseis. Essa demanda é uma varidvel que esta
incluida nas projecdes dos. cendrios NGFS Em termos gerais,
definir com precisao os setores e associa-los a uma ou mais
varidveis de cendrio significativas é uma etapa essencial no
desenvolvimento da metodologia, pois permite uma
avaliacdo mais precisa dos possiveis impactos das politicas
climaticas em diferentes setores econdmicos.

Figura 21: Exemplo de impacto no valor do ativo liquido em 2050 para o cendrio de transi¢do atrasada de um exemplo de carteira de investimentos (agées, titulos
corporativos, titulos publicos). Exemplos ilustrativos na ferramenta Management Sustainability Solutions (mMs?).
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Usando a evolucao da variavel NGFS no cenario selecionado
em comparacdo com um cendrio de linha de base
(normalmente, o cendrio "Politicas atuais" é usado como
cendrio de linha de base de referéncia), é possivel derivar um
choque de politica climatica, que indica a magnitude do
choque econdmico. Isso permite uma avaliacdo de como as
receitas de cada setor econdmico e regido geografica
vinculada a um emissor especifico poderiam ser afetadas e,
consequentemente, seu impacto nos resultados financeiros.

Para um exercicio de mensuracao preciso, é essencial ter
dados especificos sobre as contrapartes que emitem os ativos
financeiros da carteira em andlise. Em particular, as
informacgodes sobre as receitas das contrapartes, discriminadas
por setor econdmico e regido geogréfica, sdo particularmente
relevantes para uma avaliagdo granular do risco. Ter uma
visdo detalhada e consolidada das principais exposicdes
geogréficas e setoriais da carteira é fundamental para analisar
e compreender os impactos mais significativos na
mensuracao do risco climatico.

Uma vez determinado o choque da politica climatica, a
préxima etapa é calcular seu impacto financeiro e entender
como ele afeta o Valor Patrimonial Liquido. Esse calculo varia
de acordo com o fato de o ativo ser uma acdo ou um
instrumento de renda fixa, como titulos corporativos ou
governamentais.

Para acbes, o impacto financeiro do estresse climatico pode
ser calculado usando o modelo de avaliagdo baseado em
dividendos ou lucros por acao (por exemplo, Gordon-Shapiro.

No caso de titulos corporativos, o impacto é avaliado pela
estimativa de como o choque da politica climatica afeta a
qualidade de crédito do emissor, para a estimativa da
probabilidade de inadimpléncia. Uma vez determinado o
efeito sobre a credibilidade, um spread relacionado ao clima é
calculado para estimar a mudanca nos precos dos titulos
especificamente devido ao choque de transicao.

No caso de titulos publicos, o impacto financeiro é aplicado
proporcionalmente a taxa de cupom do titulo. Esse ajuste leva
em conta os custos e as oportunidades esperados para o
governo emissor no cenario climatico avaliado. A aplicacao
desse ajuste proporcional fornece uma estimativa de como o
valor do titulo pode ser afetado em resposta a transicao
climatica.

A metodologia descrita nesta se¢do permite uma analise
abrangente dos impactos do risco de transi¢do climatica no
nivel de cada ativo financeiro em uma carteira de
investimentos. Isso facilita a simulacdo do efeito de diferentes
trajetdrias de possiveis transicdes climaticas sobre o Valor
Patrimonial Liquido dos instrumentos financeiros (vide Figura
21).




Os riscos ambientais

ra gerenciar eficazmente o risco ambiental, as instituicdes financeiras
| m quantificd-lo. A sustentabilidade financeira ndo pode ser separada da
ambiental, e somente os niimeros podem demonstrd-lo”.




A medida em que os riscos ambientais atraem cada vez mais a
atencdo dos supervisores e das instituicdes econdmicas e
financeiras, surge a necessidade premente de dispor de
frameworks de mensuracéo eficazes. Por este motivo, a
Management Solutions estd avancando no desenvolvimento de
uma metodologia para mensurar o impacto dos riscos
ambientais nas carteiras das institui¢des financeiras. Esta secao
fornece uma visao geral do ambiente regulatério atual
relacionado aos riscos decorrentes da deterioracdo ambiental
natural e apresenta as bases metodolégicas para sua
quantificacao de forma robusta.

Definicao dos riscos

Os riscos relacionados a natureza (geralmente chamados de
naturais ou ambientais) abrangem os possiveis impactos
negativos decorrentes da degradacdo dos ecossistemas, a perda
de biodiversidade e a incapacidade dos ecossistemas de
continuar a fornecer recursos naturais no ritmo exigido pelos
agentes econdmicos. Esses riscos se manifestam de diversas
formas, como os disturbios fisicos causados pela escassez de
4gua, a degradacédo da terra, o desmatamento ou o colapso de
ecossistemas essenciais para setores como agricultura ou
manufatura. Conforme os especialistas reconhecem cada vez
mais a interconexdo entre os ecossistemas naturais e a atividade
econdmica, a importancia de gerenciar esses riscos aumentou
significativamente na agenda politica mundial.

A urgéncia decorre do rapido declinio da biodiversidade, que
esta ocorrendo a uma taxa sem precedentes na historia,
conforme evidenciado pelo fato de que, de acordo com o
Centro de Resiliéncia de Estocolmo®®, seis dos nove limites
planetarios dos sistemas de suporte a vida da Terra ja foram
violados (vide Figura 22).

Além desses impactos fisicos, as empresas também enfrentam
riscos de transicdo. Esses riscos incluem pressdes sociais,
mudancas regulatdrias e transformagdes do mercado a medida
em que as partes interessadas, de governos a consumidores,
exigem maior transparéncia e responsabilidade na gestado de
recursos naturais. O crescente reconhecimento de riscos
sistémicos, que afetam economias inteiras por meio de cadeias
de suprimentos interconectadas, coloca a perda de
biodiversidade e a degradacdo da natureza na vanguarda das
agendas de politicas mundiais.

Os governos também estao intervindo, desenvolvendo e
implementando politicas para prevenir e mitigar esses riscos,

engquanto as empresas enfrentam o desafio de se adaptarem a
crescente conscientizacdo social e as obrigacdes regulatorias
relacionadas a gestdo dos recursos naturais.

Um dos principais marcos para lidar com os riscos relacionados
a natureza é a TNFD (Forga-Tarefa sobre Divulgacoes
Financeiras relacionadas a Natureza)*. Essa iniciativa é
composta por especialistas dos setores financeiro, empresarial e
cientifico, além de organizacdes ndo governamentais, com o
respaldo de parceiros internacionais, como as Na¢ées Unidas e
0 Férum Econémico Mundial. Sua missao é criar um framework
para ajudar as organizagdes a gerenciar e divulgar os riscos
financeiros associados a natureza, como a perda de
biodiversidade e a degradacao dos ecossistemas. Este
framework se baseia em quatro pilares principais: governanca,
estratégia, gestdo de riscos e impactos, e métricas e metas. Isso
esta estreitamente alinhado com a estrutura estabelecida pelo
TCFD, indicando a crescente intersecdo de informacdes sobre
riscos climaticos e naturais.

A TNFD também faz distin¢do entre riscos naturais agudos e
crénicos. Os riscos agudos resultam de desastres naturais
imediatos - como a escassez de agua, a perda de biodiversidade
ou a degradacédo do ecossistema, que podem interromper as
cadeias de suprimentos, danificar a infraestrutura e causar
perdas econdmicas significativas. Os riscos crénicos, por outro
lado, resultam da degradacdo ambiental de longo prazo, como
a erosao do solo ou a diminuicdo da qualidade da d4gua - que
podem reduzir a produtividade agricola e prejudicar a
sustentabilidade de longo prazo dos setores dependentes de
recursos naturais.

57 Janet Louise Yellen (2021), Secretario do Tesouro dos EUA.
58Stockholm Resilience Centre (2023).
5https://tnfd.global/.

Figura 22: 6 dos 9 limites planetdrios foram ultrapassados.
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O cendrio regulatério relativo aos riscos relacionados a natureza
estd evoluindo rapidamente, em grande parte impulsionado
por regulacdes da UE, como a Diretiva sobre Relatérios de
Sustentabilidade Corporativa (CSRD)® e os Padrbes Europeus
de Relatérios de Sustentabilidade (ESRS)®'. Esses frameworks
estabelecem requisitos abrangentes de informacao para as
empresas, exigindo transparéncia nos fatores ambientais,
sociais e de governanca (ESG).

Em particular, a Diretiva exige que as empresas publiquem
informacoes detalhadas sobre seus riscos e impactos
relacionados a natureza. Isso inclui o conceito de dupla
materialidade, que avalia ndo apenas o impacto financeiro dos
riscos naturais sobre a empresa, sendo também o impacto da
propria empresa sobre a natureza. A apresentacdo de relatérios
sob a égide da CSRD abrange uma ampla gama de tépicos,
incluindo metas de reducdo de gases de efeito estufa,
conservacao da biodiversidade, mitigacdo da poluicdo e gestao
de recursos hidricos. A CSRD e o ESRS estabelecem um periodo
de transicao para que as empresas cumpram integralmente
esses padroes de divulgacdo, com prazos de adogao que variam
de acordo com o tamanho e o tipo da empresa.

Essas regulagdes visam padronizar e melhorar a transparéncia
corporativa sobre os riscos relacionados a natureza, garantindo
que as partes interessadas, incluindo investidores e
consumidores, estejam bem-informadas sobre como as
empresas gerenciam seu impacto ambiental. Essa mudanca é
fundamental, pois as institui¢des financeiras, como bancos e
gestores de ativos, examinam cada vez mais 0s riscos
relacionados a natureza incluidos em suas carteiras.

Os bancos europeus, em particular, tém sido proativos na
adaptacdo de suas operagdes a essas mudancas regulatorias.
Muitos adotaram ferramentas como o marco ENCORE
(Exploring Natural Capital Opportunities, Risks and Exposure)®? e
o Aqueduct Water Risk Atlas®® para avaliar os riscos relacionados
a natureza em seus modelos de negdcios. Essas ferramentas
ajudam as instituicdes financeiras a mapear sua dependéncia de
recursos naturais e a avaliar os riscos associados a perda de
biodiversidade e ao estresse hidrico. No momento, este
framework nao integra totalmente uma visao prospectiva, o
que é uma das desvantagens dessa abordagem; no entanto, a
falta de cenarios relacionados a natureza é uma limitacao que,
uma vez resolvida, permitird a incorporacdo dessa abordagem
prospectiva.

A TNFD também recomenda orientacdes especificas para o
setor e a natureza para ajudar as empresas a navegar no
complexo cenério de riscos relacionados & natureza. A medida
que a biodiversidade se torna parte integrante da avaliacao de
riscos financeiros, a metodologia LEAP (Locate, Evaluate,
Assess, Prepare) da TNFD oferece as empresas uma abordagem
sistematica para estimar como os riscos relacionados a natureza
afetam suas operagoes. As instituicoes financeiras, sobretudo
na UE, agora sdo obrigadas a integrar essas avaliacdes em suas
estruturas de governanca e gestao de riscos.

Olhando para o futuro, a integragao dos riscos relacionados a
natureza na governanca corporativa deverd se tornar ainda
mais rigorosa a medida que os érgdos reguladores enfatizam
cada vez mais a necessidade de praticas comerciais favoraveis a
natureza. As institui¢des financeiras que ndo levem em conta
esses riscos poderdo enfrentar consequéncias legais
significativas, de solvéncia e de reputacéo, a medida que as
regulagcdes mundiais se tornam mais rigidas e as partes
interessadas exigem maior responsabilidade.

Concluindo, os riscos naturais representam um desafio cada
vez maior tanto para as empresas quanto para o setor
financeiro, a medida que a perda de biodiversidade e a
degradacdo ambiental se intensificam. Com o surgimento de
estruturas como a TNFD e o desenvolvimento regulatério em
determinadas regides, principalmente na Unido Europeia, o

60Diretriz sobre relatérios de sustentabilidade corporativa.

61ESRS: Padrées Europeus de Relatérios de Sustentabilidade.

2ENCORE (2023).

63Aqueduct Water Risk Atlas https://www.wri.org/applications/aqueduct/water-
risk-atlas/.




2. FASE DE CONFIGURACAO

Para o exercicio quantitativo, serdo identificados
portfolios, setores e servigos ecossistémicos especificos.
Essa fase envolve a revisdo da abordagem e a preparacio
dos dados necessarios, garantindo que todos os aspectos
relevantes sejam considerados para uma medicdo precisa
dos impactos dos desastres naturais.

1. AVALIACAO DO “COMO ESTA”

Sera realizada uma analise qualitativa inicial dos
portfélios para entender as exposicoes atuais e
revisar a andlise de materialidade dos riscos
relacionados a natureza da entidade. Os modelos
existentes, especialmente aqueles relacionados ao
risco climatico fisico, serdo avaliados para
identificar praticas comuns e o nivel de cobertura
de dados, que serao aproveitados no exercicio de
risco relacionado a natureza.

Figura 23: Abordagem proposta em vdrias etapas para mensurar os riscos relacionados a natureza.

3. MEDIGAO QUANTITATIVA R NATURAL

O foco sera a implementagio da metodologia para identificar e quantificar
os riscos fisicos relacionados a natureza e a biodiversidade (BES). Serao
incluidos setores, areas geograficas e servigos ecossistémicos selecionados,
seguidos de uma andlise detalhada e da interpretacao dos resultados para
chegar a conclusdes relevantes. A quantificacdo do risco seré realizada por
meio do célculo do Choque de Servigo Ecossistémico (ESS) no nivel da
contraparte..

4. IMPACTO NAS CARTEIRAS

A préxima etapa ap6s o calculo da ESS é
converter esse impacto em parametros de risco
financeiro, como a probabilidade de
inadimpléncia (PD) e a perda dada a
inadimpléncia (LGD). As métricas quantitativas
também podem ser aplicadas para avaliar o
impacto sobre a qualidade de crédito das
DD‘ contrapartes e o valor de mercado dos ativos
financeiros em uma carteira de investimentos.

panorama regulatorio estd se tornando mais claro,
estabelecendo as bases para uma divulgacdo mais abrangente e
padronizada de informacdes relacionadas a natureza. Nesse
sentido, as empresas devem nao apenas reconhecer sua
dependéncia dos ecossistemas naturais, mas também gerenciar
proativamente os riscos associados a sua degradacao para
garantir a sustentabilidade em longo prazo.

Mensuracao do impacto na carteira de
ativos: carteiras de investimentos e
empréstimos

A abordagem proposta nesta se¢do para mensurar o impacto
dos riscos relacionados a natureza sobre as carteiras de ativos -
especialmente as carteiras de investimento e crédito - se baseia
na integracdo da biodiversidade e dos servicos ecossistémicos
(Biodiversity and Ecosystem Services, BES) a avaliacdo do risco
financeiro e na superacao de desafios como a disponibilidade
de dados e o desenvolvimento atual da andlise de cendrios para
estes riscos.

Essa abordagem, estruturada em varias fases (vide Figura 23) se
concentra na avaliagcdo do impacto material da biodiversidade e
dos servicos ecossistémicos sobre as atividades econémicas e
financeiras. Os riscos naturais, especialmente os riscos fisicos,
como escassez de dgua, desmatamento e degradacdo da terra,
sdo considerados ameacas imediatas e de alta relevancia para a
estabilidade das carteiras.

O objetivo é estabelecer um framework quantitativo para
mensurar o impacto destes riscos fisicos no risco de crédito em
uma carteira de empréstimos a empresas ou no risco de
mercado em uma carteira de investimentos, com foco na
exposicdo ao risco de curto prazo. Isso ocorre porque a andlise
prospectiva de cendrios de riscos relacionados a natureza ainda
esta em um estagio incipiente. Um relatério® de 2023 do

Network for Greening the Financial System (NGFS) destaca a
importancia de avaliar os riscos econdmicos e financeiros
relacionados a natureza. Embora ainda ndo existam cenarios
completos e prospectivos para estes riscos, o NGFS enfatiza que
as avaliacoes qualitativas e estaticas podem fornecer uma visao
valiosa sobre a exposicdo atual das carteiras aos riscos naturais.

As etapas da abordagem proposta para a mensura¢ao
quantitativa do risco fisico natural em uma instituicao financeira
sdo descritas a seguir.

1. A primeira fase consiste em avaliar a situacdo atual do
portfélio e sua exposicao a riscos naturais. Para isso, é
realizada uma analise qualitativa preliminar para identificar
0s setores e 0s ativos com maior exposi¢ao, considerando os
servicos essenciais do ecossistema para cada setor. Além
disso, a materialidade desses riscos é revisada, analisando a
extensdo em que a perda de biodiversidade e a degradacédo
do ecossistema afetam os principais setores do portfélio,
como agricultura, silvicultura e inddstrias com uso intensivo
de dgua. Essa fase também avalia quaisquer modelos fisicos
de risco climatico ja em uso no banco, para identificar
possiveis sinergias metodolégicas e explorar a
disponibilidade de dados relevantes.

2. Asegunda fase, chamada de "configuracdo", consiste em
refinar a abordagem e coletar os dados necessarios para
medir com a maior precisao possivel a exposicdo a riscos
naturais, com base nas conclusées da fase inicial. Essa fase
envolve a identificacdo detalhada de informacdes sobre
contrapartes e setores, incluindo dados especificos sobre as
atividades e localizacdes geograficas dos clientes e seus
locais de producéo, de modo que os riscos naturais
especificos do local sejam capturados. Durante esse estagio,

S4NGFS (2023).



A mensuragdo dos riscos climdticos e ambientais no setor financeiro E MANAGEMENT SOLUTIONS

B

=1

PR
Ny

i
&

um modelo de dados preliminar também é estabelecido
para identificar lacunas e possiveis estratégias para garantir
a cobertura adequada das informagdes relevantes.

No centro da abordagem estd a terceira etapa: a
quantificacdo dos riscos fisicos relacionados a natureza e
seu impacto sobre a carteira. E importante ressaltar que
esses riscos sao definidos como a ameaca de perda do
capital natural, incluindo o declinio dos recursos naturais
renovaveis e ndo renovaveis, a extingao de espécies da flora
e da fauna e a deterioracao das interacdes entre estes
elementos. Em termos gerais, estes riscos estdo associados a
perda da biodiversidade e dos servicos ecossistémicos (BES).

Nesse processo, é realizada uma analise exaustiva da
exposicao setorial ao BES, com base na analise realizada na
primeira etapa e com foco nos BES que representam maior
materialidade de risco para a instituicao. Isto permite a
quantificacdo dos servicos ecossistémicos mais vulneraveis
aos desastres naturais. A avaliacdo pode se basear em
ferramentas como a metodologia ENCORE ou 0 mapa
“Scape Risks” do WWF®, que ajudam a priorizar os servicos
ecossistémicos e os setores mais relevantes para a carteira.
A quantificacdo do risco é realizada por meio do calculo do
“Choque dos Servicos Ecossistémicos” (Ecosystem Service
Shock, ESS), que combina a probabilidade de risco, a
exposicao do setor e a vulnerabilidade da regido geogréfica,
estimando assim o impacto financeiro destes riscos em
setores e dreas geogréficas especificos. Por exemplo, riscos
como a escassez de dgua ou o desmatamento recebem uma
pontuacdo com base em seu impacto potencial em setores
especificos. O ESS é calculado para cada setor e regido
geogréfica de cada contraparte, avaliando como os servicos
ecossistémicos, como disponibilidade de dgua ou servicos
de polinizacao, afetam as contrapartes da carteira. A

metodologia de quantificacdo do ESS baseia-se em varios
componentes-chave. Primeiro, calcula-se a probabilidade
de risco, usando dados histéricos como os do World Bank’s
Development Indicators database®® e outras fontes®’, que
fornecem estimativas da probabilidade de determinados
riscos naturais afetarem setores especificos. Em seguida, é
analisada a exposicdo setorial, ou seja, o grau de
dependéncia de um setor em relacdo a determinados
servicos ecossistémicos; por exemplo, setores que
dependem muito da agua ou do solo fértil sdo mais
vulnerdveis a eventos como a seca ou a erosao do solo. Por
fim, a vulnerabilidade de cada pais é incorporada, levando
em conta fatores especificos de cada um, como a resiliéncia
econOmica e as politicas ambientais. Os paises com
protecdes ambientais mais fracas ou uma alta dependéncia
do capital natural sdo considerados mais vulneraveis. Ao
final desse processo, o ESS fornece uma estimativa
quantitativa das potenciais perdas decorrentes da
degradacéo do ecossistema ou da perda de biodiversidade,
apresentando um quadro detalhado do impacto dos riscos
naturais sobre a estabilidade da carteira.

Uma vez calculado o ESS, a seguinte passo é traduzir esse
impacto em parametros tradicionais de risco financeiro,
como a probabilidade de default (PD) e a perda em caso de
default (LGD). Para isso, sao empregados modelos de
avaliagao estrutural para estimar a PD e a LGD. De forma
analoga, é possivel estender a analise utilizando métodos

65Biodiversity RiskFilter_Methodology, WWF Risk Filter, WWF.
%6\World Bank - World Development Indicators.
S7NGFS (2023).



quantitativos para avaliar o impacto sobre a solvéncia das
contrapartes e, além disso, estimar o impacto sobre o valor
de mercado dos ativos financeiros em uma carteira de
investimentos.

A abordagem descrita acima permite que uma primeira
estimativa da exposicao ao risco natural seja obtida por meio de
uma andlise quantitativa e granular. A partir destes resultados,
podem ser geradas visualizagdes agregadas e mapas de calor
que, por um lado, facilitam exercicios de materialidade mais
precisos e, por outro lado, fornecem avaliagdes econémicas do
impacto sobre a instituicdo. A titulo ilustrativo, apresentam-se
os resultados obtidos em uma carteira ficticia de empréstimos a
empresas (veja a Figura 24).

Os valores mostrados sdo obtidos pela consolidacdo do ESS das
contrapartes, obtido pela avaliacao individual da exposicao ao
risco natural de cada uma, nos principais grupos de
paises/setores.

Esses modelos fornecem estimativas gerais de como os riscos
relacionados a natureza afetam a solvéncia e as perdas
potenciais. Entretanto, eles ndo consideram estratégias de
mitigacdo especificos de cada contraparte, nem fatores de
resiliéncia, o que exigiria dados mais detalhados e analises
complexas.

A metodologia descrita tem limitagdes, como a auséncia de
cendrios prospectivos comparaveis aos dos riscos climaticos, e
em 2024 ainda ndo ha modelos amplamente aceitos para esses
riscos. Portanto, ela se concentra em avaliagdes de curto prazo
com dados histdricos e analises estaticas. Entretanto, é possivel
integrar essa metodologia para certos riscos naturais especificos
(alguns BES) usando projecdes de cendrios do IPCC; essa
abordagem representa uma érea chave para o desenvolvimento
futuro das metodologias quantitativas de mensuracao.

Além disso, a disponibilidade limitada de dados sobre servicos
ecossistémicos, dependéncias setoriais e exposicao geogréfica
implica em utilizar aproximacgées, o que pode afetar a precisao.
Além disso, a falta de geolocalizagao detalhada dos ativos
dificulta a captura adequada dos riscos locais.

Apesar dessas limitacdes, a metodologia oferece uma
abordagem estruturada para mensurar o impacto da perda de
biodiversidade e da degradacdo dos ecossistemas nas carteiras
de investimento e crédito. A integracdo dos dados de servicos
ecossistémicos aos modelos de risco tradicionais permite que as
instituicdes financeiras deem um primeiro passo para
quantificar sua exposicao a esses riscos emergentes. Isso
impulsiona uma avaliacdo futura mais robusta, ndo apenas
ajudando a atender as exigéncias regulatérias, sendo também
fortalecendo a gestdo interna de riscos e facilitando decisdes
mais bem informadas para mitigar esses impactos.

Figura 24: Exemplo de agregacdo de resultados para uma carteira ilustrativa, mostrando o ESS da carteira com a quebra por pais e setor.
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Este exercicio pratico tem como finalidade demonstrar a
aplicacdo da metodologia apresentada no capitulo "4.3.3
Mensuracao do impacto na carteira de investimentos de ativos
financeiros" deste whitepaper. Por meio de um caso concreto, é
analisado o impacto do risco de transicdo em uma carteira de
titulos corporativos, ilustrando como essa metodologia pode
ser aplicada em um contexto realista para avaliar os efeitos da
transicao climatica sobre o risco de uma carteira de
investimentos.

A analise se desenvolve a partir de uma carteira ficticia
composta por 8.414 titulos corporativos emitidos por empresas
de diversos setores econdmicos, incluindo energia, servicos
financeiros, manufatura e servigos publicos (ex. eletricidade,
4gua, gas). Esses emissores operam em multiplos paises, com
uma distribuicao geogréfica diversificada que abrange regides
com niveis variados de pressdo regulatéria e compromisso com
a transicdo climatica.

A diversidade setorial e geografica é relatada em detalhes nas
Figuras 25 e 26, que mostram:

» Setores econOmicos: os emissores sao classificados de
acordo com a codificagdo NACE , com uma concentragao
maior em servicos financeiros, energia, servicos industriais e
de fornecimento.

» Distribuicdo geografica: as principais regides incluem a
Europa, com uma forte concentragao na Fran¢a, bem como
os Estados Unidos e a China.

Além disso, a metodologia de mensuracdo do impacto
considera também a composicao setorial e geogréfica das

receitas das contrapartes emissoras. Quando nao se dispde de
informacdes detalhadas, presume-se que as receitas estejam
totalmente concentradas no pais e no setor principal declarado
pela empresa emissora.

Essa diversidade permite capturar a complexidade inerente a
andlise de riscos de transicdo, destacando como as mudancas
em politicas, regulagdes, tecnologia e mercados podem
impactar de forma significativamente as empresas que
dependem em grande medida de combustiveis fosseis.

O exercicio simula uma analise de curto, médio e longo prazo,
definido para os anos de 2025, 2030 e 2050, respectivamente,
em um cenario de transicdo atrasada (em inglés Delayed
Transition); vide capitulo 4.3.1. para obter mais detalhes sobre
cendrios. Esse cenario pressupde a persisténcia do uso de
combustiveis fésseis sem mudancas significativas até 2030,
seguido de uma implementacéo rigorosa de politicas climaticas
apos esse ano. Essas politicas incluem uma fragmentacédo
regional inicial dos precos do carbono, convergindo para um
preco global até 2070, com o objetivo de limitar o aumento da
temperatura global a menos de 2°C para 2100. Esse contexto
gera uma transicao desordenada e representa um impacto
econdmico maior e risco de longo prazo, especialmente para os
setores intensivos em energia e dependentes do carbono.

68Classifica;éo estatistica das atividades econdmicas: https://eur-
lex.europa.eu/ES/legal-content/summary/statistical-classification-of-economic-
activities-nace-revision-2-1.html

Figura 25: Classificacdo da carteira de exemplo por macro setores
econémicos.

Composicao setorial

Setor Peso na carteira
FINANCIALS 33.6%
ENERGY 23.3%
INDUSTRIALS 11.5%
UTILITIES 11.3%
CONSUMER STAPLES 7.2%
COMMUNICATION SERVICES 6.9%
OTHER 3.6%

HEALTH CARE 2.5%

Figura 26: Classifica¢do da carteira de exemplo por pais principal dos
emissores.

Composicao geografica

France 18.0%
USA 15.6%
China 12.7%
Italy 8.2%
Germany 7.7%
United Kingdom 6.8%
Switzerland 4.8%
Spain 4.3%
Netherlands 4.0%
Rest of World 17.9%
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A carteira ficticia tem um valor total de aproximadamente 22
bilhées de euros e foi projetada para replicar uma carteira de
investimento real de uma instituicao financeira do final do ano
de 2023. Os dados incluem precos de mercado e taxas de juros
de 31 de dezembro de 2023, fornecendo uma estrutura realista
para contextualizar a analise nas condi¢des econdmicas desse
periodo.

Em termos de instrumentos financeiros, a carteira inclui:
» Titulos com cupom e titulos de cupom zero (zero coupon).

» Diversidade na frequéncia de pagamento dos cupons,
incluindo anual, semestral e trimestral.

» Uma propor¢ao menor e ndo material da carteira é
composta por titulos resgataveis (callable) e perpétuos
(perpetuity), que sdo modelados como titulos simples (plain
vanilla).

O calculo segue a metodologia descrita no capitulo 4.3.3,
comegando com a associacdo de cada setor econémico da
carteira a um CPRS (Climate Policy Relevant Sector). A estes
setores é atribuida uma varidvel-chave com base nos cenérios
NGFS. Essas varidveis permitem estimar um shock para cada
setor e regidao geografica ao longo dos horizontes temporais da
andlise, comparando o cendrio de transicdo climdtica (transicdo
atrasada) com o cenario base (politicas atuais).

Por exemplo, a Figura 27 mostra a evolugdo projetada e o
impacto do shock para a variavel que representa a producao
projetada de energia primdria de combustivel fossil (EJ/ano).
Essa varidvel estd vinculada ao setor CPRS "Energia - Fossil" e é
usada para estimar o impacto sobre as atividades dos setores de
producéo de energia com combustiveis fésseis. Essa abordagem
se estende a todos os setores e regides geograficas da carteira,
aplicando-se a cada contraparte emissora.

Com a analise setorial e geogréfica concluida, calcula-se o
impacto especifico do shock climatico em cada contraparte
emissora. Usando um modelo de valoracao estrutural, avalia-se
como este shock afeta a solvéncia do emissor. Com base nessa
analise, é feita uma reprecificagao do titulo, calculando um
diferencial (spread) climético que reflete a mudanca no preco
do titulo devido exclusivamente ao shock de transicao.

Esse processo é repetido para todos os titulos da carteira e para
os trés horizontes temporais escolhidos (2025, 2030 e 2050),
permitindo quantificar o impacto financeiro (perda ou aumento

%9De acordo com a narrativa do cenario, ndo se observam diferencas entre os dois
cendrios até 2030, resultando em impacto nulo para o setor durante esse
periodo. A partir de 2030, o impacto comeca a se manifestar progressivamente,
chegando a um shock estimado de 62% em 2050. Os dados foram obtidos por
meio da ferramenta Management Sustainability Solutions (MS2), utilizando
cenérios fornecidos pelo NGFS.

Figura 27: Impacto da politica climdtica (%) no setor CPRS Energia Fossil em 2050, comparando o cendrio de transicdo atrasada (verde) com o cendrio de
politicas atuais (azul)%.
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politicas atuais.

A Valor patrimonial liquido [%)]

-0,6% -0,7%

-4,9%

Figura 28: Impacto projetado no Valor Liquido dos Ativos (%) da carteira de titulos corporativos no cendrio de transi¢cdo atrasada, aberto pelos horizontes
temporais (2025, 2030 e 2050). Os valores refletem as perdas estimadas devido ao estresse climdtico de transi¢do em comparag¢do com o cendrio de base de

A A Valor patrimonial | A Valor patrimonial
0 liquido [%] liquido [€]

2025 -0.6% - 138,914,962 €

“ -4.9% -1,095,737,591 €

no Valor Liquido dos Ativos) do risco de transicao climatica sob
o cenario selecionado.

Conforme disposto na Figura 28, o Valor Liquido dos Ativos da
carteira de titulos corporativos analisada sofre uma perda
alinhada com a tendéncia projetada no cenério de transicao
atrasada. Esse cendrio projeta um estresse climatico de transicao
mais significativo no longo prazo, com uma perda estimada de
4,9% em 2050, enquanto os impactos projetados em 2025 e
2030 sao significativamente menores, alcancando apenas 0,6%
e 0,7%, respectivamente. Isto se deve ao fato de que, sob este
cendrio, nao ha previsdo de mudancas substanciais nas politicas
de descarbonizagdo antes de 2030. Consequentemente, 0s
setores econdmicos nao apresentam impactos materiais até dito
ano.

A partir de 2030 e durante o periodo de 2030-2050, projeta-se
uma transicao desordenada devido a necessidade de implantar
politicas mais rigidas para cumprir as metas climéticas. Esse
processo gera impactos adversos em determinados setores
econbémicos, enquanto em outros sdo identificadas
oportunidades como resultado da transicao ecoldgica. Esses
efeitos, positivos ou negativos, variam de acordo com as
caracteristicas especificas das contrapartes emissoras,
repercutindo de forma diferenciada no valor dos ativos da
carteira.

70A intensidade do risco varia segundo as exposicdes geograficas da carteira,
influenciadas pela composicao especifica da carteira e pelas diferentes ambicoes
e ritmo de implantagao das politicas climaticas em cada regido dentro do
cendrio utilizado. A imagem foi obtida por meio da ferramenta Management
Sustainability Solutions (MS2).

Figura 29: Evolugdo do risco de transigédo climdtica representada por um mapa geogrdfico, mostrando a distribuicéo do risco ao longo dos trés anos
analisados’.
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A tendéncia temporal descrita acima também é observada na
Figura 29, que mostra a evolucdo do risco através de um mapa
geografico ao longo dos trés anos analisados. A figura destaca um
risco maior no longo prazo, embora com niveis diferenciados
segundo as exposicdes geograficas da carteira. Essas diferencas
se devem tanto a composicdo especifica da carteira quanto ao
peso relativo das exposi¢des em cada regido, bem como as
diferentes ambicdes e a velocidade esperada de adogéo de
politicas climaticas no cenario considerado.

Por fim, uma analise mais detalhada, discriminada por pais e
pelo principal macro setor das contrapartes emissoras, é
descrita na Figura 30, fornecendo uma visao granular dos
impactos estimados no ano de projecao de 2050.

A Figura 30 descreve diferencas substanciais nos impactos
projetados entre os paises, que podem ser atribuidas as

diferentes expectativas sobre as futuras politicas climaticas em
cada regido. Essas disparidades sdo ainda mais acentuadas em
nivel setorial. Por exemplo, o setor de "Energy" dessa carteira é
composto principalmente por titulos de empresas vinculadas
ao setor féssil, que, no cendrio analisado para 2050, enfrenta
um significativo phase-out dos combustiveis fésseis.

Em contrapartida, outros setores, como o de “Utilities”,
apresentam potenciais impactos positivos. Este setor inclui
contrapartes ativas na producao de eletricidade, algumas delas
usando fontes renovaveis. Essas empresas poderiam se
beneficiar da transicao climatica gragas a projecdo de aumento
da demanda por energia no futuro, impulsionada pela
eletrificacdo da economia, um fendmeno que acompanha a
eliminacao gradual dos combustiveis fosseis. Setores como o
financeiro apresentam um comportamento misto, pois podem
capitalizar as oportunidades do financiamento da transicao,

Figura 30: Abertura do impacto projetado sobre o Valor Liquido dos Ativos da carteira de titulos corporativos no cendrio de transicdo atrasada, apresentado de acordo
com a distribuicdo geogrdfica e setorial das contrapartes emissoras. Os valores informados sdo percentuais ponderados em fun¢do do valor da carteira de cada
combinagdo de pais - macro setor, destacando as diferencas nos impactos esperados segundo as caracteristicas de cada regido e setor econémico.

Investments: Equity and Bonds



mas também podem ser afetados em certos casos (por exemplo,
quando participam de holdings de grupos industriais com altas
emissoes). Os setores industriais e produtivos também
apresentam impactos variados, dependendo do tipo de
contraparte emissora.

E importante observar que os resultados mostram um valor
agregado que considera uma grande quantidade de titulos e
contrapartes, cada um com caracteristicas especificas em
termos de localizacdo geografica, setores de atividade, estrutura
financeira e resiliéncia ao risco de transicdo climatica. A
metodologia aplicada permite que cada titulo e contraparte seja
avaliado individualmente, partindo de uma anélise granular que
garante um alto nivel de detalhamento.

No entanto, ao consolidar os resultados em uma visao
agregada, embora se perca parte da especificidade de cada
ativo, se obtém uma perspectiva geral que facilita a
identificacdo da materialidade dos riscos e dos principais fatores
que impulsionam os impactos projetados. Esta abordagem, que
combina granularidade e agregacao, oferece uma visao integral
dos riscos climaticos associados a carteira.

Esse exercicio pratico demonstrou como a metodologia descrita
no capitulo 4.3.3 pode avaliar com eficacia os impactos do risco
de transicdo em uma carteira de titulos corporativos. Os
resultados destacam que setores como o de energia,
especialmente aqueles ligados a combustiveis fésseis,
enfrentam impactos negativos significativos em cendrios de
descarbonizacdo, enquanto outros setores podem se beneficiar
das oportunidades associadas a eletrificacdo da economia e ao
aumento da demanda por energia renovével. A granularidade

da analise foi fundamental para identificar contrapartes
especificas com maior vulnerabilidade, destacando a
importancia de uma abordagem detalhada no gerenciamento
do risco.

A integracdo de andlises quantitativas como essa é essencial
para incorporar os riscos de transicao climatica a gestao
estratégica de carteiras. Essa abordagem nao apenas facilita a
conformidade com os requisitos regulatérios, mas também
fortalece a resiliéncia financeira das instituicdes em face aos
desafios climaticos. Além disso, permite antecipar perdas
potenciais e ajustar as exposi¢ées conforme os cenarios
projetados.
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A anélise desenvolvida ao longo desta publicacdo destaca a
importancia estratégica de abordar os riscos climaticos e
ambientais como um elemento central na gestao financeira das
instituicoes. As licoes aprendidas refletem que esses riscos
representam desafios significativos para a estabilidade do
sistema financeiro, especialmente em um contexto de crescente
incerteza climatica e pressao regulatéria. A capacidade de
quantificar os impactos de eventos extremos, bem como as
mudancas regulatdrias e de mercado decorrentes da transicao
para uma economia de baixo carbono, tornou-se uma
necessidade inevitavel para as instituicées financeiras.

As metodologias e os modelos disponiveis atualmente sao
ferramentas essenciais e acessiveis para lidar com os complexos
desafios climaticos e ambientais, permitindo a integracéo eficaz
desses riscos na analise financeira e respaldando a tomada de
decisbes estratégicas em um ambiente em constante mudanca.
A implantacdo dessas metodologias, juntamente com os
avancos tecnologicos como as ferramentas descritas neste
documento, fornece uma base sélida para superar as barreiras
atuais relacionadas a falta de dados granulares e métricas
uniformes, permitindo assim uma analise mais precisa e util.

Nesse contexto, as instituicoes precisam fortalecer sua
governanca interna, garantindo que a gestado de riscos
climaticos e ambientais sejam gerenciadas como uma
prioridade estratégica. O investimento em tecnologia, como

ferramentas especializadas capazes de processar e analisar
grandes volumes de dados climaticos, permitird uma integracdo
mais eficaz desses fatores na tomada de decisdes. Além disso, é
essencial promover a colaboracgao entre instituicoes financeiras,
orgdos reguladores e empresas de tecnologia para superar
coletivamente as atuais limitagdées na qualidade e
disponibilidade dos dados.

As préximas etapas exigem um compromisso firme do setor
para alinhar suas praticas aos padrées regulatérios
internacionais e desenvolver testes de estresse que incorporem
cenarios climaticos de longo prazo. A integracdo progressiva de
métricas avancadas e metodologias de mensuracao alinhadas
com os requisitos regulatérios contribuird para fortalecer a
capacidade das instituicdes de prever os impactos climaticos e
ambientais.

Em resumo, o setor financeiro estd em um momento critico. O
progresso na gestao dos riscos climaticos e ambientais ndo
apenas protegera seus balangos patrimoniais e fortalecera sua
resiliéncia, mas também posicionard as instituicées como
agentes chaves na transicao para um futuro mais sustentével,
gerando um impacto positivo para a economia, a sociedade e o
meio ambiente.

71Mark Joseph Carney (2015), ex-governador do Banco da Inglaterra e presidente
do Conselho de Estabilidade Financeira.
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Glossario

CSRD. A Corporate Sustainability Reporting Directive é uma
diretriz da Unido Europeia adotada em 2022, que visa melhorar
e expandir as informagdes de sustentabilidade que as empresas
devem divulgar. Ela exige que as empresas europeias fornecam
informacgoes detalhadas e padronizadas sobre seus impactos
ambientais, sociais e de governanca (ESG).

ESRS. Os European Sustainability Reporting Standards sdo um
conjunto de padrées criados sob a orienta¢do da Unido
Europeia sob o marco da CSRD. Seu objetivo é definir os
requisitos de informagdes especificas que as empresas devem
divulgar em seus relatérios de sustentabilidade, abrangendo
aspectos ambientais, sociais e de governanca (ESG).

ESS. Os Environmental Ecosystem Services referem-se a
interrupgdo repentina ou degradacao significativa dos servicos
prestados pelos ecossistemas, que sdo essenciais para o bem-
estar humano e o funcionamento econémico. Esses choques
podem ser desencadeados por eventos naturais extremos ou
por atividades humanas que degradam ou destroem
ecossistemas chave, afetando sua capacidade de prestar
servicos de forma continua.

IPCC. O Intergovernmental Panel on Climate Change é uma
agéncia das Na¢des Unidas que avalia a ciéncia relacionada as
mudancas climaticas. Sua misséo é fornecer aos governos do
mundo avaliag¢des cientificas claras e atualizadas sobre as
mudancas climdticas, seus impactos, riscos futuros e op¢des de
mitigac¢do e adaptacao.

ISSB. O International Sustainability Standards Board é um érgéo
criado com o objetivo de desenvolver padrdes globais para a
divulgacdo da sustentabilidade. Sua misséo é criar um conjunto
de padrées de sustentabilidade que complementem os padroes
financeiros existentes, ajudando as empresas a divulgar os
impactos ambientais, sociais e de governanca (ESG) de forma
clara, consistente e comparavel.

NGFS. A Network for Greening the Financial System é uma rede
global de bancos centrais e supervisores financeiros fundada
em 2017 para promover praticas financeiras sustentaveis e
ajudar a mitigar os riscos climaticos e ambientais que afetam o
sistema financeiro.

RECs. Os Renewable Energy Certificates sdo instrumentos
baseados no mercado que representam a propriedade de um
megawatt-hora (MWh) de eletricidade gerada por fontes de
energia renovaveis, como edlica, solar, geotérmica, hidrelétrica

ou biomassa. Os RECs sdo usados para rastrear e verificar a
eletricidade renovavel no sistema de eletricidade e permitem
que as empresas e instituicdes reivindiquem o uso de energia
verde, mesmo quando seu fornecimento direto de energia for
proveniente de fontes mistas.

Risco climatico. Probabilidade de que os fendbmenos
associados a mudanca climatica (como eventos climaticos
extremos, aumentos de temperatura, mudancas nos padrées de
precipitacdo e aumento do nivel do mar) gerem impactos
adversos nos sistemas econdmicos, sociais e ambientais.

Risco de transicao. Risco associado a mudancas economicas,
regulatdrias, tecnoldgicas e de mercado que surgem no
processo de transi¢cdo para uma economia de baixo carbono.
Inclui o impacto financeiro e operacional que as empresas e
instituicoes podem sofrer devido a politicas de
descarbonizacdo, inovacbes tecnolégicas ou mudancas nas
preferéncias de consumo.

Risco fisico. Refere-se aos impactos diretos e materiais que as
mudancas climaticas podem ter sobre ativos, operagdes e
comunidades.

Risco natural. Risco associado aos impactos financeiros da
degradacéo da natureza e da perda de biodiversidade.

Servicos ecossistémicos. Beneficios que os seres humanos
obtém dos ecossistemas naturais. Esses servicos incluem uma
variedade de funcbes essenciais para o bem-estar humano e a
economia.

TCFD. Task Force on Climate-related Financial Disclosures foi
criada para desenvolver um framework de divulgagao para
ajudar as empresas a informar sobre riscos e oportunidades
financeiros relacionados ao clima.

TNFD. A Taskforce on Nature-related Financial Disclosures é
uma iniciativa global langada em 2021 que visa desenvolver
uma estrutura de divulgagdo para que empresas e instituicées
financeiras informem sobre seus riscos e dependéncias
relacionados a natureza. Inspirada na TCFD, a TNFD busca
facilitar a integracao de fatores ambientais mais amplos, além
das mudancas climaticas, nas decisées financeiras.
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