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1 INTRODUCAO

Considerando os ultimos trabalhos publicados sobre o estado climéatico do
planeta terra, realizado por diversos cientistas ao redor do mundo, ndo parece ser mais
um exagero declarar que o planeta estd na beira de um colapso climatico. O Painel
Intergovernamental sobre Mudangas Climéaticas (IPCC) acentuou no seu ultimo
relatério global, a gravidade do aquecimento terrestre — causado por gases de efeito
estufa. Algumas das consequéncias esperadas sd@o sem precedentes e irreversiveis.
Desta maneira, 0s impactos inequivocos - causados por atividades antrépicas - nao

podem ser ignorados.

Apesar do cenério urgente, ainda temos uma janela de atuagdo, mesmo que
pequena, para evitar os impactos futuros acarretados pelo aquecimento global.
Conforme o relatério do IPCC, ndo temos tempo a perder. No curto prazo, acOes
drésticas precisam ser tomadas, para evitar atingir cenarios mais catastréficos — com
temperaturas subindo acima de 2 C°. O relatério especifica que para manter o
aquecimento global abaixo ou em torno do limite de 1,5 C°, seria necesséria a reducao

das emissdes de carbono pela metade até 2030 e completa até 2050.

Ainda que se espere que os efeitos do aquecimento global afetem todo o planeta
- independentemente de qualquer caracteristica geografica, politica ou econébmica — 0
Brasil se encontra em uma posicdo particularmente vulneravel. Prevé-se que os efeitos
das mudancas climaticas gerem impactos consideraveis no ciclo hidrol6gico do pais,

assim como tambhém danos a toda sua extensdo costeira.

Por outro lado, as mudancas climaticas ndo somente desempenham um risco
para 0 meio ambiente, elas também podem gerar desafios econdmicos, podendo
inclusive, desencadear uma crise financeira global. A economia brasileira, por exemplo,
ja estéa sendo afetada por eventos climaticos extremos - como secas prolongadas - que

estdo afetando os recursos hidricos e a producéo agricola do pais.

Os riscos climaticos advindos das mudangas climaticas impactam, tanto
ecossistemas econdmicos como financeiros. O sistema financeiro desenvolve um papel

importante no crescimento econémico. Sendo assim, a transicdo de um sistema



financeiro tradicional para um compativel com a sustentabilidade ambiental e
imprescindivel para viabilizar o crescimento econdémico de longo prazo, capaz de
garantir bem-estar social e equilibrio do sistema. Para isto 6rgdos regulatérios do
sistema financeiro, como o Banco Central, desempenham um papel importante nesta
transicdo, pela sua capacidade de induzir agentes do setor a considerar 0S riscos

climéticos.

No longo prazo, para a construgdo de um sistema econdmico resiliente as
consequéncias climaticas, pelos séculos de irresponsabilidade ambiental, a transicao
para um sistema financeiro sustentavel sera um grande aliado, permitindo uma
adaptacdo planejada capaz de fazer frente as causas dos desafios climaticos e

econdmicos advindos do aquecimento global.



2 MOTIVACAO E RESULTADOS PRETENDIDOS

Ultimamente, os desastres naturais provocados pelas mudancas climaticas tém
feito manchetes pelo mundo inteiro. O Brasil, por exemplo, tem sido alvo dos efeitos do
aquecimento global, sofrendo mudangas significativas na variabilidade do seu ciclo
hidrologico. Brasileiros tem experienciado desde chuvas torrenciais e grandes periodos
de estiagem no sul e sudeste até secas prolongadas nas regides norte, nordeste e parte do
centro-oestel. No ano de 2021, o pais estava & beira de um colapso energético causado
por uma reducdo critica nos niveis dos reservatorios das hidrelétricas do Sul e Centro-
Oeste, responsaveis pela producdo de 70% da energia hidrelétrica do pais - ocasionada
pela pior seca em 90 anos?. Somente com este pequeno escopo dos efeitos das acdes do
homem no meio ambiente, temos evidéncias suficientes da veracidade dos impactos do

aquecimento global no mundo e nas nossas vidas.

No curto prazo, para uma a¢do rapida e viavel como a que precisamos para nos
mantermos no melhor cenério projetado pelo IPCC, devemos combater a emissédo dos
gases que mais contribuem para o aquecimento global, de maneira a reduzi-los pela
metade. Entretanto, respostas politicas bruscas podem gerar um ajuste desorganizado
para uma economia de baixo carbono, podendo causar riscos de transi¢do a curto prazo.
Entre algumas das consequéncias da mudanca abrupta para um modelo econémico
menos dependente de emissdes, teriamos a desvalorizagdo rapida de ativos intensamente
dependentes das emissbes de GEE®, o que por consequéncia abalaria 0 sistema

financeiro.

Para mitigar os riscos da transicdo, na ultima década temos sido testigos de
como oOrgdos reguladores tem promovido e implementado, acBes e parametros,
sustentaveis. De maneira a facilitar, através de uma adaptacdo planejada do
mercado, as mudangas em beneficio de um sistema sustentavel. Enquanto
simultaneamente busca fortalecer o sistema financeiro para torna-lo mais resiliente

aos desafios advindos do aquecimento global.

L JANONE, Lucas. Reservatorios de principal subsistema podem registrar melhor nivel em 4 meses. CNN
Brasil, 2021.

2 |dem.

3 Gases de Efeito Estufa.



O papel dos bancos centrais, como 6rgaos reguladores, no sistema financeiro
é o de promover o desenvolvimento equilibrado do pais, agindo na manutencéo,
regulacdo e supervisdo do sistema financeiro de maneira a assegurar sua solidez e
eficiéncia. Devido aos riscos advindos das mudangas climaticas, a agenda
regulatoria de sustentabilidade vem acelerando nos Bancos Centrais em todo o

mundo.

Esta tendencia internacional, se materializou na criacdo da rede de bancos
centrais - Network for Greening the Financial System (NGFS) - na “One planet
Summit” em Paris no ano de 2017. A finalidade da Rede, € ajudar a fortalecer a
resposta global necessaria para cumprir os objetivos do acordo de Paris e melhorar o
papel do sistema financeiro, para gerenciar riscos e mobilizar capital para
investimentos verdes e de baixo carbono, no contexto mais amplo de
desenvolvimento ambientalmente sustentavel*. Para este fim, a Rede define e
promove as melhores praticas a serem implementadas - dentro e fora dos membros

da NGFS - e conduz ou comissiona trabalhos analiticos sobre financas verdes.

Em marco de 2020 o Banco Central do Brasil aderiu a rede de bancos
centrais NGFS. Em setembro do mesmo ano, o banco central brasileiro langou o
pilar de sustentabilidade da agenda BC#. Este novo pilar visa promover a agenda de
finangas sustentaveis no SFN°®, estimular o gerenciamento adequado dos riscos

socioambientais e climaticos no SFN e integrar esses temas nas decisdes do Bacen®.

Desta maneira, através de uma agenda planejada pelos érgdos reguladores,
um sistema financeiro sustentavel pode se tornar um grande aliado para que o
mundo consiga atingir a meta ideal de zero emissdo de carbono até 2050.
Combinando tendencias regulatérias com o crescimento da necessidade do mercado
de financiar a transicdo para uma economia de baixo carbono, obtemos uma
oportunidade Otima para garantir simultaneamente o crescimento econémico e a

mitigacdo das mudangcas climaticas.

Finalmente esta monografia pretende analisar como mudancgas impulsionadas
pelo Banco Central, para a transicdo a um sistema financeiro sustentavel, podem

beneficiar o meio ambiente - mitigando as causas da mudanca climatica - a0 mesmo

4 NETWORK FOR GREENING THE FINANCIAL SYSTEM. Origin and Purpose. Governance, 2019.
5 Sistema Financeiro Nacional.
® BANCO CENTRAL DO BRASIL. BC# Sustentabilidade, 2020.
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tempo em que torna o sistema financeiro mais robusto e resiliente a impactos
ambientais, de maneira a manter a geracdo de valor e crescimento econémico.
Simultaneamente, este trabalho pretende analisar medidas implementadas pelo Banco

Central do Brasil e determinar suas contribui¢fes para a transicao e resultados.
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3 METODOLOGIA

O inicio deste trabalho de final de curso, pretende mostrar quais séo as causas e
impactos e/ou riscos esperados das mudancas climatica no mundo e no Brasil. Para isto,
serdo utilizados varios relatorios de organizacdes cientifico-politicas. Como, por
exemplo; o “Emission Gap Report”, realizado pela UNEP ', o Relatério “AR6”
divulgado pelo IPCC, o relatorio “Climate Scenarios for central banks and supervisors”
feita pela Rede para Tornar o Sistema Financeiro mais Verde (NGFS) e o Primeiro
Relatério de Avaliacdo Nacional realizado pelo Painel Brasileiro de Mudancas
Climaticas. Trabalhos académicos também serdo utilizados para esta analise. Nesta
primeira parte busca-se definir quais sdo os desafios das mudangas climaticas, no meio

ambiente e na economia.

Em seguida, este trabalho de monografia ira definir a importancia do papel do
Sistema Financeiro para o funcionamento e estabilidade da economia. Desta maneira, 0
leitor poderd entender a gravidade de riscos climaticos impactarem a estabilidade
financeira. Com a finalidade de definir, quais sdo o0s possiveis riscos a estabilidade
financeira, serdo utilizados como fonte de dados trabalhos de 6rgdos internacionais
como o Banco de Compensagdes Internacional e o Conselho de Estabilidade Financeira.
Desta maneira, havendo um melhor entendimento dos riscos, busca-se expor porque a
transicdo para um Sistema Financeiro Sustentavel, pode ser um grande aliado das
medidas governamentais, para mitigar as causas e desafios das mudancas climaticas, ao
mesmo tempo em que reduz os riscos econdmicos. Por Gltimo, este trabalho pretende

analisar como esta transi¢do pode ser impulsionada pelo Banco Central.

O capitulo seguinte, busca um maior aprofundamento, em como o Banco Central
pode promover a transi¢do. Para isto, sera feita uma analise das recomendacdes
internacionais em relagdo a mudanca para um sistema financeiro mais sustentavel.
Especificamente. Para esta parte da monografia, serdo analisadas, as recomendacdes da
rede: Greening the Financial System (NGFS), cujo objetivo é: ajudar a fortalecer a
resposta global necessaria para cumprir 0s objetivos do acordo de Paris e melhorar o
papel do sistema financeiro para gerenciar riscos e mobilizar capital para investimentos

verdes e de baixo carbono no contexto mais amplo de desenvolvimento ambientalmente

" Programa das Nag@es Unidas para o Meio Ambiente
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sustentavel. A rede define e promove as melhores praticas a serem implementadas
dentro e fora dos membros do NGFS e conduz ou comissiona trabalhos analiticos sobre

financgas verdes.

Apobs entender, de que maneira os Bancos Centrais podem impulsionar a
transicdo para um sistema financeiro sustentavel, e determinar se estas acdes podem
consequentemente mitigar as causas e desafios das mudancas climéticas; este trabalho
pretende estabelecer quais as contribuicfes e/ou ajustes que o Banco Central do Brasil
estd fazendo. Para este fim, serdo analisadas as agendas regulatdrias de sustentabilidade
implementadas pelo Banco Central do Brasil. De maneira a entender se, o Brasil esta ou

ndo, caminhando para um Sistema financeiro Sustentavel.

Finalmente com a compilacdo de todas as informacdes descritas acima, esta
monografia, buscara compreender: 1) como a transicdo para um sistema financeiro
sustentavel pode ser impulsionada pelo banco central, 2) de que maneira a transicao
pode mitigar as causas e desafios das mudancas climaticas, 3) de que maneira o Banco

Central do Brasil estd impulsionando a transi¢cdo para um sistema financeiro sustentavel.

Por dltimo, esta monografia serd expositiva, contando com andlises descritivas
das acOes e diretrizes adotadas por instituicGes importantes pertencentes ao sistema

financeiro.
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4 CRISE CLIMATICA

A Crise climatica tornou-se uma realidade indesejada para diversas sociedades,
independente da sua organizacdo politica, econémica ou localizacdo geogréafica. A
questdo ndo e mais “se” o ser humano ¢ o causante das mudangas climaticas, é sim, o
“quanto” as suas atividades antropicas contribuem para o desequilibrio no clima
terrestre. Desta maneira, devemos priorizar um conjunto de acdes — ndo somente
reducdo da emissé@o de gases de efeito estufa — para garantir o crescimento e

desenvolvimento das sociedades, de maneira sustentavel, no longo prazo.

4.1 Contextualizacdo da preocupacdo Ambiental

Hagihara Borges e Kendy Tachibana (2005) contextualizaram a preocupacéo
ambiental de maneira evolutiva e historica, eles apontam que os fatos contribuintes para
0 comeco da degradacdo ambiental comecaram com o desenvolvimento das atividades
agricolas, se agravaram com a Revolugdo Industrial e atualmente se encontram no modo

de vida capitalista.

Entretanto, o entendimento da responsabilidade do homem com a deterioracéo
ambiental, somente comeca a ganhar notoriedade internacional no final da década de
1960, periodo em que comecam a surgir evidéncias das consequéncias das tragedias
ambientais. Com o despertar das nagdes em relacdo a questdo ambiental, a segunda
metade do século XX se caracteriza pela realizacdo de conferéncias e acordos
ambientais, em busca da mitigacdo de danos futuros e pela restauracdo de danos

causados.

Desta maneira surge a insercdo da tematica ambiental na agenda internacional.
Em 1972 ¢é realizada a primeira Conferéncia mundial para tratar do problema ambiental,
chamada de: conferéncia de Estocolmo sobre o Meio Ambiente Humano. Um ano
depois, em 1973 € criado o Programa das Nagdes Unidas para o Meio Ambiente
(PNUMA)E. A partir deste ponto o aquecimento global comega a ser visto como um
problema internacional, inspirando a comunidade cientifica a estudar sobre o topico. O

American Institute of Physics (2021) descreve que no inicio dos anos 1980, havia

8 NACOES UNIDAS. Marcos ambientais: Linha do tempo dos 75 anos da ONU. 2020.
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apenas algumas conferéncias a cada ano em que cientistas apresentavam artigos sobre
mudangas climéaticas, mas em 1990 havia cerca de 40 e em 1997 mais de 100.
Finalmente, o interesse crescente pelos impactos do aquecimento global se traduziu na
iniciativa conjunta, em 1988, do PNUMA e da Organizacdo Meteorologica Mundial, na

criagdo do Painel Intergovernamental sobre Mudancas Climaticas (IPCC)°.

A importancia da criacdo do IPCC deriva das suas avaliacbes de pesquisas
cientificas sobre mudancas climaticas, de maneira a determinar em que &reas existe
consenso. O Intergovernmental Panel on Climate Change (2021) define que o objetivo
do IPCC ¢ fornecer aos governos em todos os niveis, informacdes cientificas que eles
possam usar para desenvolver politicas climaticas, com seus relatdrios servindo como
uma contribuicdo importante para as negociagcdes internacionais sobre mudancas
climéticas. Durante a realizacdo deste trabalho, o mais recente relatério do Painel que
trata sobre as causas e potenciais impactos das mudancas climaticas, denominado WG1-
ARG, foi lancado em setembro de 2021. Ele mostra um panorama sombrio para o
futuro do planeta caso as mudancas necessarias para conter o aquecimento global, ndo

sejam tomadas.

4.2 ProjecOes para o aguecimento global

O relatério WG1-ARG6 transmite de maneira clara e alarmante, a situacdo atual
do planeta. Os cientistas responsabilizam as atividades antrépicas do ser humano pelo
aumento de até 1,07 C° na temperatura global, e consequentemente pelo aumento na
frequéncia e intensidade de eventos climaticos extremos!!. A concentragdo de didxido
de carbono na atmosfera é superior a qualquer outro momento nos ultimos dois mil
anos, de maneira que se espera que o mundo exceda a marca de 1,5 C° entre 2027 e

2042, prematuramente ao que se esperava nos relatorios anteriores.

A alterabilidade deste cenéario, dependera das a¢bes tomadas ainda nesta década,

para a diminuicdo de emissbes de gases do efeito estufa. Ainda nos cenarios de

9 NACOES UNIDAS, 2020.

10 Sexto relatério com as contribuigdes do Grupo de Trabalho I do Painel Intergovernamental sobre
Mudancas Climaticas.

11O relatério do Painel Intergovernamental sobre Mudancas Climaticas define eventos climaticos
extremos como: extremos de calor e de frio, queimadas devastadoras, longos e intensos periodos de seca
ou chuvas e enchentes torrenciais.
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mitigacdo mais rigorosos, a temperatura somente retornara para a faixa de 1,5 C° por
volta do ano 2100, mas se mantera abaixo de 1,6 C°. Por outro lado, impactos
climéticos ainda mais severos podem ser alcangcados em um cenario pessimista de altas
emissdes com o planeta aquecendo até 5,7 C° até 2100*2. A variabilidade dos cenarios,
dependendo das acBes tomadas para diminuir as emissdes de GEE, podem ser

observadas na Figura 1.

FIGURA 1 - MUDANCAS NA TEMPERATURA DA SUPERngIE GLOBAL A PARTIR DE
DIFERENTES CENARIOS DE EMISSOES.

Near term, 2021-2040 Mid-term, 20412060 Long term, 2081-2100

Scenario  Best estimate (*C) ::g:’[‘fg Best estimate (*C) :':xf’g Best estimate (°C) :‘;’;:"’:’g
5119 15 1.2t01.? 16 1.2t0 2.0 1.4 1018
S5M-16 15 1218 17 13022 18 1324
55P2-4.5 15 1.2t01.8 20 161025 27 2135
S5P3-T.0 15 12tol1B 21 1.7t0 26 36 28t da
S5P5-8.5 18 1.3t019 24 1910 3.0 4.4 3357

Fonte: Climate Change 2021: The Physical Science Basis — Summary for Policy Makers, p.14

Conforme o Emissions Gap Report (2021), para limitar o aquecimento global em
2 C° e necessaria uma reducgdo de 30% na emissao de gases de efeito estufa (GEE) até
2030. Por outro lado, para limitar o aquecimento em 1,5 C° é preciso diminuir a
emissdo de GEE em 55% até 2030. Infelizmente na situagdo atual, com o pobre
comprometimento dos governos para a reducdo de GEE, o aquecimento global estd a
caminho dos 2,7 C° até o final do século. Na figura 2, podemos ver como as emissdes

globais de GEE aumentam a cada ano.

2 INTERGOVERNMENTAL PANEL ON CLIMATE CHANGE, The Physical Science Basis: Summary
for Policymakers. Sixth Assessment Report, 2021, p. 1-40.
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FIGURA 2 - EMISSOES GLOBAIS DE GASES DE EFEITO ESTUFA DE TODAS AS FONTES,
1970-2020
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Fonte: Emissions Gap Report 2021

Levin, Waskow e Gerholdt (2021) explicam que, segundo o relatério do IPCC,
nenhuma regido ficara intocada pelos impactos das mudangas climaticas. Os enormes
custos humanos e econémicos superando em muito os custos da agdo. Apontam que
regides como o sul da Africa, Mediterraneo, Amazonia, oeste dos Estados Unidos e a
Australia verdo um aumento de secas e incéndios, afetando os meios de subsisténcia -
agricultura, sistemas hidricos e ecossistemas. Mudangas na neve, gelo e inundacdes de
rios sdo projetados para impactar a infraestrutura, transporte, producdo de energia e
turismo na América do Norte, Artico, Europa, Andes e diversas outras regides. Sabendo
disto torna-se inevitavel, indagar como o Brasil serd afetado pelas consequéncias da
mudanca climatica, especificamente quais serdo os impactos climaticos severos a

atingirem 0 nosso pais.
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4.3 Cenarios da mudanca climatica no Brasil

O cenario brasileiro sera amplamente afetado pela crise ambiental, sofrendo
mudancas profundas em cada regido do pais®®. Segundo o Painel Brasileiro de
Mudangas Climaticas (2014), em seu primeiro relatério de avaliagdo nacional sobre
mudancas climéticas, estas mudancgas ambientais afetaram os ecossistemas aquaticos e

terrestres do pais.

O relatério WG1-AR6 do IPCC fornece, pela primeira vez, uma avaliagdo
regional mais detalhada das mudancas climéticas. Ciéncia e Clima et al. (2021), salienta
que as consequéncias esperadas do aquecimento global no Brasil sdo: a diminui¢do na
precipitacdo anual em todo o territério anual, aumento de chuvas torrenciais, periodos
mais longos de estiagem e a elevacdo do nivel do mar, que tender& a ser maior no pais

se comparado a média global - causada pelo derretimento das geleiras.

Sergio Margulis et al. (2010), em conjunto com uma equipe formada por
cientistas das principais instituicdes brasileiras de pesquisa, realizaram projecfes sobre
0 impacto esperado das mudancas climéticas, em diferentes setores. Os resultados
destas projecBes ajudam a explicar os cendrios esperados pelas consequéncias do
aumento da temperatura global em &reas como: a de recursos hidricos, recursos
energéticos e agropecuaria. Alguns dos resultados das projecdes, em 2021, j& estdo
sendo vivenciadas. Além disso, Ciéncia e Clima et al. (2021) comenta que, 0s impactos
da falta de chuvas, ja estdo comprometendo o abastecimento de alimentos para a

populacdo, provocando crises na agricultura, na pecuaria e na geracao de energia.

Boéchat et al. (2021) definem Crise Hidrica como um conceito que surgiu para
explicar a crescente escassez, tanto de quantidade como de qualidade, de agua para
suprimento das diversas atividades humanas e para a manutencdo das funcdes
ecossistémicas que asseguram o equilibrio de todos os ambientes do planeta. O Painel
Brasileiro de Mudancas Climaticas (2014) na sua avaliacdo, explica que as bacias
hidrograficas mais importantes do pais (Amazonas, Tocantins-Araguaia, Parana,
Paraguai e Sdo Francisco), se encontram localizadas em regides que devem sofrer

diferentes impactos relacionados a alteragdes de temperatura e precipitagdo 1 .

13 pPAINEL BRASILEIRO DE MUDANGCAS CLIMATICAS, Base cientifica das mudangas climaticas:
Primeiro relatério de avaliacdo nacional, 2014.
14 Por exemplo, volume e frequéncia de chuvas.
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Esperasse, a diminuicdo na pluviosidade em todo o pais nos meses de inverno, e no leste
da Amazénia e nordeste, durante o verdo. Similarmente a frequéncia de chuvas deve
diminuir no leste da Amazonia e nordeste, com o aumento na frequéncia de dias secos
consecutivos. A avaliacdo do Painel Brasileiro termina prevendo um cenario de

15

‘stress™” aos recursos hidricos da regido Nordeste.

De maneira oposta, conforme o Painel Brasileiro de Mudancas Climaticas
(2014), a regido Sul, parte do Sudeste e extremo oeste da Amazonia, devem observar
aumento da frequéncia e intensidade das chuvas intensas. Devido a que mudancas nos

padrdes da temperatura da superficie do mar, favorecem precipitacées acima da média.

A crise hidrica no Brasil hd muito tempo deixou de ser uma projecdo para se
tornar uma realidade. Sergio Margulis et al. (2010) projetou diminui¢bes bruscas das
vazOes de algumas bacias, principalmente na regido Nordeste, até 2100. Targa e Batista
(2015) apontaram que apesar do Brasil contar com uma das maiores reservas de agua
doce no mundo, o pais comegou a experienciar crises de abastecimento no periodo de
2012 e 2013 em varias regides. O Periodo de seca foi tdo severo em 2013 que 27% dos
municipios declararam estado de emergéncia. Ainda, entre janeiro e marco de 2015 a
regido Sudeste teve somente 50% da chuva esperada. Eles ainda terminam dizendo que
a situacdo deve se agravar no futuro. Esta previsao se tornou real em 2021, quando o
Brasil registrou a pior crise hidrica dos Gltimos 90 anos, com 0s reservatérios - do
subsistema sudeste/centro-oeste - responsaveis por cerca de 70% da geracdo de energia

do Brasil, registrando 16% da capacidade hidrica total®.

O Brasil tem a maioria de sua energia gerada por fontes hidricas. Desta maneira,
uma crise Hidrica no pais, implica consequentemente em uma crise energética. Sergio
Margulis et al. (2010) argumentam que o declinio de precipitacdo, pela mudanca
climatica, afetaria a vazdo de rios em bacias do Nordeste, importantes para geracdo de
energia - como a do Parnaiba e a do Atlantico Leste - com redugéo de vazoes de até
90% entre 2070 e 2100. Margulis et al. (2010) também projetaram uma perda de
confiabilidade no sistema de geracdo de energia hidrelétrica, com reducéo de 31,5% a

29,3% da energia firme. No ano de 2021, a falta de chuva impactou especialmente as

15 Estado de alerta ou alarme.
16 JANONE, Lucas. Reservatorios de principal subsistema podem registrar melhor nivel em 4 meses.
CNN Brasil, 2021.
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hidrelétricas do Sudeste e do Centro-Oeste, fazendo com que a importacdo de energia
elétrica crescesse 63,78% entre janeiro e outubro em comparagdo com 0 mesmo periodo
de 2020 segundo dados do Ministério da Economial’.

Periodos mais longos de estiagem sdo umas das consequéncias esperadas no
Brasil pelo aquecimento global. Sergio Margulis et al. (2010) em sua anélise sobre 0s
custos da mudanca climatica descreve como a tendéncia por periodos mais longos de
seca no Nordeste, com diminui¢do entre e-2,25 mm/dia até 2100, causariam perdas
agricolas em todos os estados da regido, com reducdo na producéo de soja (-34% a -
30%), milho (-15%) e café (-17% a -18%), com as culturas de subsisténcia no Nordeste
particularmente afetadas. A analise ainda revela que o déficit hidrico reduziria em 25%
a capacidade de pastoreio de bovinos de corte, favorecendo assim um retrocesso a
pecuaria de baixo rendimento. Assuncdo e Chein (2016) estudam os impactos das
mudancas climéticas na produtividade agricola através de um modelo baseado nas
predicdes, sobre temperatura e precipitacdo, do Quarto Relatério (AR4) do IPCC. O
AR4 publicado em 2007, mostra projecdes - de temperatura e precipitacdo - mais
amenas que o ultimo relatério (AR6). Os resultados apontaram para um efeito adverso e
significativo — heterogéneo no territério nacional - das mudancas climaticas na

agricultura.

Outra decorréncia — irreversivel - do aquecimento global € a elevacdo no nivel
do mar. Este aumento tenderia a ser maior no Brasil se comparado a média global.
Como consequéncia nossa zona costeira experienciaria grandes inundacdes, retracdo das
linhas litoraneas e maior frequéncia de ondas de calor marinhas. Sergio Margulis et al.
(2010) considerando o pior cenario de elevacdo do mar e de eventos meteoroldgicos
extremos, estimam que as perdas materiais ao longo da costa brasileira seriam de R$
136 bilhdes a R$ 207,5 bilhdes. O Painel Brasileiro de Mudangas Climéticas (2014)
expde que taxas de aumento do nivel do mar na costa sul-sudeste j& vém sendo
reportadas pela comunidade cientifica brasileira desde o final dos anos 80 e inicio dos
anos 90. Finalmente — eles alertam — problemas de eroséo, drenagem e inundagdes seréo
amplificados em cenérios de mudanga climatica, afetando areas costeiras — em regides

planas e baixas - densamente povoadas.

17 OSTERMANN, Bruna, Despesas com importacdo de energia elétrica crescem 63,7% de janeiro a
outubro, 2021.
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4.4 Desafio econémico da mudanca climatica

O aquecimento global é a maior ameaca para a estabilidade econdmica mundial
e para a vida de milhares de pessoas no longo prazo. Atualmente, por exemplo, as
consequéncias a infraestrutura decorrentes de eventos climaticos — amenas se comparas
a0 que esta por vir ainda neste século — somam mais de US$400 bilhdes!8. Se nenhuma
atitude for tomada, a economia mundial devera perder até 18% do PIB - com as
mudancas climaticas- nos proximos trinta anos'®. Um exemplo das perdas econdmicas

globais desde 1980 até 2019 pode ser vista na figura 3.

FIGURA 3 - PERDA ECONOMICA GLOBAL ESTIMADA (EM BILHOES DE DOLARES) DE
EVENTOS DE CATASTROFE NATURAL.
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Fonte: Bank for International Settlements, Banque de France and MunichRe.

Os desafios econdmicos — advindos dos impactos das mudancas climéticas - para
um pais como o Brasil, sdo consideraveis. As consequéncias na produtividade agricola -
que desempenha um papel fundamental na economia nacional — podem gerar grandes
prejuizos. Eventos climaticos extremos dificultam o planejamento dos plantios,

diminuindo a produtividade e prejudicando as colheitas. Consequentemente gerando

18 pablo et al, Mudangas Climaticas: A hora da guinada, 2021.
19 SWISS RE INSTITUTE, The economics of climate change: no action not an option, 2021.
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inflacdo, se a oferta ndo conseguir suprir a demanda. Em escala global — considerando
que o Brasil e um grande produtor agricola - uma menor produtividade ou danos a
colheita pode influenciar nos mercados internacionais de commodities agricolas?.
Analogamente danos na producdo de outros paises podem afetar o Brasil diretamente —
tendo em vista que a economia do mundo é um sistema interconectado. Sendo assim,
podemos afirmar com seguranca que, o funcionamento da economia depende da

manutencdo do equilibrio climatico.

Finalmente, ap6s uma andlise detalhada dos impactos das mudancas climéticas
no Brasil e no mundo, fica claro que ndo somente o funcionamento dos ecossistemas
sera afetado. Em decorréncia do aumento das temperaturas e suas consequéncias, a
economia também terd que lidar com vérios desafios afrente. Em especial, o sistema
financeiro, devido a sua importancia na economia, tera que ajustar a sua estrutura para
enfrentar os desafios que estdo por vir. No capitulo seguinte, serd discutido a
importancia do sistema financeiro para o bom funcionamento da economia, e 0s riscos

econdmicos ocasionados pelas mudancas climaticas.

20 ASSUNCAO, Juliano et al, Climate change and agricultural productivity in Brazil: future perspectives.
Cambridge University Press, 2016, p. 1-22.
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5 SISTEMA FINANCEIRO

O sistema financeiro e fundamental para o crescimento econémico. Para
MANKIW (2015), o sistema financeiro desempenha um papel importante na economia,
pois ambos estdo intrinsecamente ligados, de maneira que quando o mercado financeiro

se abala, a economia também ¢ afetada.

Como seu préprio nome diz - o sistema financeiro - é formado por um conjunto
de instituicGes publicas e privadas. Estas instituicdes tém o objetivo de facilitar o fluxo
de fundos entre poupadores e investidores. Mais especificamente, a responsabilidade
das diferentes instituicdes é de captar, distribuir e transferir recursos, assim como
também de regular este processo. Devido a estas fungbes o Sistema Financeiro
influencia o crescimento econdmico, dado que, viabiliza a relacdo entre agentes carentes
de recursos para investimento e agentes capazes de gerar poupanga e,

consequentemente, em condigdes de financiar o crescimento da economia.

Neto (2018) descreve a fungdo econdmica e social do sistema financeiro da

seguinte forma:

“Todo processo de desenvolvimento de uma economia exige a participacao
crescente de capitais, identificados por meio da poupanca disponivel em poder dos
agentes econémicos e direcionados para 0s setores produtivos carentes de recursos
mediante intermediarios e instrumentos financeiros. E é em funcdo desse processo de
distribuicdo de recursos no mercado que se evidencia a fungdo econdmica e social do

sistema financeiro”.

5.1 Sistema financeiro Brasileiro

O Sistema Financeiro Nacional (SFN) é formado por todas as instituicGes
financeiros, publicas ou privadas, existentes no pais. No Brasil, como explica Neto
(2018), ele foi estruturado e regulado pela Lei de Reforma Bancaria (1964), Lei do
Mercado de Capitais (1965) e, mais recentemente, com a Lei de Criacdo dos Bancos
Multiplos (1988).



23

Neto (2018), divide o SFN em dois grandes subsistemas, subsistema normativo e
subsistema de intermediagédo financeira (operativo), ilustrado na figura 4. Fazem parte
desse subsistema as instituicdes normativas: CMN (Conselho Monetério Nacional),
Bacen (Banco Central), CVM (Comissao de Valores Mobiliarios), e outras instituicbes
classificadas como especiais: Banco do Brasil, BNDES (Banco Nacional de
Desenvolvimento Economico e Social) e CEF (Caixa Econdmica Federal)”. O sistema
normativo é responséavel por regulamentar e fiscalizar — principalmente por meio do
CMN e Bacen - as atividades do mercado financeiro e de suas instituicbes. O 6rgao
normativo maximo — do SFN - é o Conselho Monetario Nacional (CMN). Por outro
lado, a CVM é um 6rgao normativo de apoio que atua mais especificamente no controle
e fiscalizagdo do mercado de valores mobiliarios -a¢Ges e debéntures.

FIGURA 4 - ESTRUTURA DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL.
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Fonte: Sistema Financeiro Nacional, Alexandre Assaf Neto.
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O Banco Central Do Brasil define como parte de sua missdo, promover a
eficiéncia e o desenvolvimento do SFN, de maneira a assegurar a sua solidez.
Desempenhando a fungdo de supervisor do SFN, elaborando normas para o seu
funcionamento e servindo como prestamista de ultima instancia. Desta maneira o
Bacen: autoriza entidades a funcionar, regula o funcionamento dessas entidades e

executa a¢Bes de monitoramento e de supervisdo dessas entidades.?!

A regulamentacdo do sistema financeiro, por parte do banco central, geralmente
se inicia pela limitacdo do numero de participantes com o intuito de evitar um nimero
exagerado de instituicdes ou concentragio excessiva??. Outra tarefa de extrema
importancia, realizada pelo banco central é a de avaliar a qualidade dos ativos?. No seu
papel de supervisor o banco central também cuida da regulacdo a liquidez exigida das
instituicOes, das restri¢es ao tipo de atividade em que as instituicdes financeiras podem
se envolver, das restricdes a concentracdo de carteira e as regulacdes relacionadas com
as condicBes monetérias e crediticias, limites globais do crédito e a conformacdo da
estrutura em carteira dos bancos (segundo a atividade do tomador de empréstimo). De
maneira mais concreta, 0 Banco Central do Brasil na acdo de supervisao, acompanha a
evolugdo do mercado financeiro, adaptando seus processos de trabalho as melhores

praticas recomendadas e adotadas internacionalmente.

As politicas e regulamentos basicos para o funcionamento do mercado
financeiro e das suas instituicdes e realizada, no Brasil, pelo Conselho Monetéario
Nacional. O Conselho e formado por trés membros: Ministro da Fazenda, Ministro do
Planejamento, Desenvolvimento e Gestdo e o Presidente do Banco Central do Brasil.
Desta maneira, a CMN fundamenta suas decisfes nas recomendaces feitas pelo Banco
Central Do Brasil®*. Finalmente, por meio de resolucdes publicadas pelo banco central
e assinada pelo seu presidente, as decisdes tomadas pelo conselho da CMN séo

colocadas em pratica.

Finalmente, o subsistema de intermediacdo financeira, ainda de acordo a Neto

(2018), é formado por instituicdes que promovem a transferéncia de recursos entre 0s

21 BANCO CENTRAL DO BRASIL, Fungdes do Banco Central Do Brasil, 2016.
22 jdem

23 |dem

24 FuncBes do Banco Central Do Brasil (2016)
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varios agentes de mercado (tomadores de recursos e poupadores), seguindo orientacdes
e diretrizes estabelecidas pelo subsistema normativo. Fazem parte desse subsistema
operativo as instituicBes financeiras bancarias e ndo bancérias, instituicbes que

compdem o Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo, e outras instituicoes.

5.2 Perigos do impacto ambiental ao sistema financeiro.

MANKIW (2015) define a crise financeira, como uma perturbagéo importante
no sistema financeiro que obstrui a capacidade da economia de intermediar entre quem
deseja poupar e quem deseja tomar empréstimos e investir. Considerando-se o papel
fundamental do sistema financeiro, ndo e de surpreender que as crises financeiras
tenham impacto macroecondmico tdo amplo, pois afetam diretamente o crescimento e
desenvolvimento econémico. Para ele, a maior parte das crises financeiras estdo
constituidas por seis elementos principais - expansdo e contracdo exagerada do preco
dos ativos, insolvéncia nas instituicdes financeiras, queda de confianga, aperto de
crédito, recessao e ciclo vicioso. Sendo assim, a mudanca climatica representa um risco
para a estabilidade do Sistema Financeiro e para a economia em geral, pela sua
capacidade de contrair rapidamente precos de ativos e causar queda de confianca

generalizada.

O risco a estabilidade financeira, por riscos climéticos, pode ser divido em:
riscos fisicos e/ou de transicdo. A rede ‘“Network for Greening the Financial System”
realiza em seu relatério Climate Scenarios for central banks and supervisors (2021) um
excelente trabalho explicando como os riscos climaticos podem levar a riscos
financeiros. Explica, que riscos fisicos e riscos de transicdo podem evoluir para riscos
financeiros por meio de canais de transmissdao econdmicos (ver figura 5). Em outras
palavras, o risco climatico impacta a economia tanto a nivel microecondmico, afetando
empresas e familias, como a nivel macroecondmico, gerando impactos agregados. Estes
impactos a nivel micro e macro acabam atuando como canais de transmissédo para gerar
um conjunto de riscos financeiros. Entre os riscos financeiros temos risco de crédito,

risco de mercado, risco operacional, risco de liquidez e risco de subscricao.
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Riscos de transicdo decorrem de mudancas estruturais necessarias para que a
economia se ajuste para um modelo econémico de baixo carbono®. Entre algumas das
mudancas, temos inovacdes tecnoldgicas, politicas sobre precificagdo do carbono e
mudancas nas preferéncias dos consumidores?®. Como previamente discutido, para
alcancar os cenarios que mantem a temperatura média global abaixo de 2 °C, a
diminuicdo considerdvel dos GEE em todos os setores da economia é obrigatoria.
Infelizmente os combustiveis fosseis ainda constituem a principal fonte de energia no
mundo?’, o que significa que nossa producdo e consumo sdo intensivos em carbono.
Consequentemente, apesar de 6tima para 0 meio ambiente, a transicdo nao podera ser
rapida e nem livre de: riscos de transi¢do, risco para a economia e risco para o sistema

financeiro.

Em um mundo utdpico a inovacédo tecnoldgica, permitiria uma transicdo rapida e
eficiente, com riscos minimos, para todos os setores da economia. Infelizmente, a
realidade é outra, visto que invenc@es tecnologicas sao desenvolvidas maioritariamente
a longo prazo. A curto prazo para induzir a transi¢éo, existe um debate sobre o beneficio
da adocdo de politicas climéaticas que aumentem o custo implicito das emissdes dos

gases de efeito estufa.

Os riscos de transicdo ndo afetam todos os setores da mesma maneira. Existem
setores gue enfrentaram maiores riscos de transicdo pelas suas dificuldades no processo
de descarbonizacdo. Por exemplo, o setor de eletricidade tem a capacidade de reduzir
sua emissdo de carbono com maior rapidez do que a inddstria siderdrgica é com menor

rapidez do que a indUstria de construg&o?® (ver figura 5).

25 NETWORK FOR GREENING THE FINANCIAL SYSTEM, Climate Scenarios for central banks and
supervisors, 2021.

26 |bidem.

27 |EA, World Energy Balances: Overview, 2021.

2 NETWORK FOR GREENING THE FINANCIAL SYSTEM, Climate Scenarios for central banks and
supervisors, 2021.
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FIGURA 5: EMISSOES POR UNIDADE DE PRODUCAO DE ENERGIA.
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Fonte: Climate scenarios for central banks and supervisors (2021).

De acordo com o Climate Scenarios for central banks and supervisors (2021), o
principal propulsor de riscos de transi¢do é a incerteza do futuro de precos e volumes
dos combustiveis fosseis, com potencial de provocar um efeito spill-over?® na economia.
Entretanto, os riscos de transi¢cdo podem ser amenizados por: investimentos em energia
verde, adocdo e disponibilidade de praticas e/ou tecnologias para a remocao do diéxido
de carbono na atmosfera e por mudangas na agricultura, silvicultura e uso da terra®®. Um
exemplo de como o risco de transicdo pode impactar a economia € por meio da pressdo
na oferta de combustiveis fosseis, gerando um choque positivo no preco de energia,

reduzindo o seu uso/demanda.

Por outro lado, os riscos fisicos sdo aqueles diretamente causados pelas
mudancas climéticas. As consequéncias dos riscos fisicos, podem ser transferidas para a
economia, por meio de choques de oferta e choques de demanda. Por exemplo,
impactos negativos na produtividade das lavouras podem ocasionar um choque na

oferta. Por outro lado, o aumento da incidéncia de catastrofes naturais pode gerar

2 O efeito spill-over é entendido como os efeitos positivos ou negativos que uma determinada atividade
pode gerar sobre outros que nao se encontram diretamente envolvidos nela.

30 NETWORK FOR GREENING THE FINANCIAL SYSTEM, Climate Scenarios for central banks and
supervisors, 2021.



28

choques de demanda negativa ao gerar medo, levando as pessoas a pouparem mais do

que gastam?L.

Eles também podem resultar, em riscos de mercado e de crédito para o sistema
financeiro. Os riscos de mercado - ou seja, 0 risco de redugdes no valor dos ativos
financeiros - podem resultar em perdas para bancos, proprietarios de ativos e outras
instituicGes financeiras. Inclusive, Mankiw (2015) descreve o declinio no preco dos
ativos como possivel agente catalisador de uma crise. Por outro lado, o0s riscos de
mercado também podem surgir devido a aumentos abruptos nos prémios de risco devido

a incerteza quanto aos pagamentos futuros dos ativos financeiros.

Os riscos fisicos também podem dar origem a perdas de crédito devido a
reducdes na receita - ou redugdes na lucratividade - dos mutuarios. O risco de crédito
também pode resultar de reducdes no valor dos ativos usados como garantia. Juntos,
esses efeitos podem ter uma ampla gama de impactos no sistema financeiro, reduzindo o
valor dos investimentos e aumentando 0s riscos para 0s credores e outros participantes

do mercado.

O relatdrio lancado pelo Banco de Compensacdes Internacionais alerta sobre os
efeitos potencialmente catastroficos das mudancas climaticas sobre o sistema financeiro
mundial, evidenciando ainda mais o risco fisico das mudangas climaticas®2. Com o
namero de eventos climéaticos extremos inesperadamente quadruplicando nos ultimos 40
anos, somente uma pequena porcentagem das perdas financeiras causadas por elas estdo
cobertas (ver figura 6) — 44% nos Estados Unidos, 8% na Asia e 3% na Africa®. Por
ultimo, uma perda abrupta em ativos pode causar insolvéncia nas instituicdes

financeiras.

31 Ibidem.
32 REUTERS, Bancos centrais ndo podem salvar o mundo das mudancas climéticas, diz BIS, 2020.
33 |bidem
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FIGURA 6 - PERDAS GLOBAIS COBERTAS E NAO COBERTAS POR SEGUROS, RESULTANTES
DE CATASTROFES NATURAIS RELACIONADAS AO CLIMA (PRECOS DE 2019).
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Fonte: Bank for International Settlements, Banque de France and MunichRe.

O Financial Stability Board (2020) explica que a magnitude dos riscos e a
relacdo entre ambos — risco fisico e de transicdo — dependeram do curso das mudangas
climéticas e da direcdo das acdes para atenua-las. Por exemplo, uma resposta politica
imprevista - as mudancas climaticas - poderiam reduzir os riscos fisicos, mas
consequentemente gerar um ajuste desorganizado para uma economia de baixo carbono,
podendo causar riscos de transi¢éo a curto prazo. De igual maneira, a demora em ajustar
politicas para incluir os efeitos das mudangas climaticas, pode mitigar os riscos de

transicdo no curto prazo, em detrimento do risco fisico.

A maior companhia de seguros e resseguros do mundo — Swiss Re Group -
confirmam que as mudancas climéticas representam o maior risco, a longo prazo, para a
economia global. Com a sua ferramenta interativa -The Climate Economic Index - eles
avaliam o impacto do risco climéatico em 48 paises, representantes de 90% da economia
mundial, e os classificam de acordo a sua resiliéncia a mudancas climaticas, em geral34,
A ferramenta mostra que todos os paises serdo afetados, com alguns apresentando mais
vulnerabilidade econémica do que outros, a impactos climaticos. O Brasil, por exemplo,
se encontra na posi¢cdo numero 38 no ranking — que classifica a vulnerabilidade de

menor a maior.

Finalmente, entendo quais os perigos das mudancas climéticas, para a

estabilidade do sistema financeiro e da economia, ficam clara a necessidade de

3 SWISS RE INSTITUTE, The economics of climate change, 2021.
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mudangas. Precisamos, reavaliar as estratégias econémicas tradicionais e 0S Seus
impactos ambientais, de maneira a incluir varidveis ndo econdmicas no seu
planejamento. Caso contrério, a crise pode levar até 130 milhdes de pessoas a pobreza

em 2030 e forcar 216 milhdes de pessoas no mundo a migrarem até 2050°°.

5.3 Sistema financeiro sustentavel

Tendo visto a sua importancia para o bom funcionamento da economia, 0
sistema financeiro, € uma peca importante para a elaboracdo de estratégias que
viabilizem o crescimento econdmico compativel com a sustentabilidade ambiental.
Desta maneira, dando inicio a uma adaptacdo planejada — de governos, empresas e
sociedade - capaz de enfrentar o panorama desafiador e complexo do aquecimento

global, que garantira o equilibrio do sistema financeiro a longo prazo.

Um sistema financeiro global sustentavel se caracteriza por promover a geracdo
de valor no longo prazo, enquanto beneficia simultaneamente, 0 meio ambiente e a

sociedade, contribuindo para o desenvolvimento econémico sustentavel e duradouro.

A transformagdo do sistema financeiro tradicional para um mais voltado as
necessidades do século XXI é fundamental para garantir a sua estabilidade no longo
prazo. Instituicdes de investimento, governantes e, cada vez mais, 0s 6rgaos reguladores
do mercado financeiro estdo abordando a necessidade de se construir sistemas
financeiros robustos e sustentaveis. Desta maneira, reguladores desempenham um papel
importante para atingir esta nova faceta do sistema financeiro, pois eles tém a
capacidade de incentivar agentes do setor. Sendo assim, o banco central na sua funcédo
de 6rgdo regulador desempenha um papel fundamental, para garantir a transicdo do

mercado financeiro.

Finalmente, este trabalhno monografico ndo pretende afirmar, de nenhuma
maneira, que a transicdo para um sistema financeiro sustentavel é, singularmente,
suficiente para minimizar os efeitos do aquecimento global e evitar a elevacdo de
temperaturas. No entanto, este trabalho busca mostrar como esta transigdo pode servir

como um grande aliado a a¢Ges do governo.

% Pablo et al, Mudancas Climaticas: A hora da guinada, 2021.
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5.4 Importancia do Banco Central na Transi¢ao para um sistema financeiro

sustentavel.

Como visto na sec¢do 5.1, o Banco Central do Brasil, define como parte de sua
misséo, promover a eficiéncia e o desenvolvimento do SFN, de maneira a assegurar a
sua solidez. Ele, na sua acdo de supervisor, acompanha a evolugdo do mercado
financeiro, adaptando seus processos de trabalho as melhores praticas recomendadas e

adotadas internacionalmente.

Como as mudancas climaticas implicam em riscos climéticos, que
inevitavelmente terdo impacto nos ecossistemas econémicos e financeiros, no quais o
banco central conduz sua politica monetaria, torna-se necessario que ele ajuste sua

estrutura operacional, de maneira a torna-la mais resiliente contra estes riscos.

Sendo assim, seguindo a mesma linha de pensamento que a Rede para Tornar o
Sistema Financeiro mais Verde (NGFS), Bancos Centrais tém a responsabilidade de
revisar a sua estrutura operacional a fim de permanecer resilientes aos riscos e garantir a
efetiva conducgdo da politica monetaria®®. Desta maneira, a identificacdo das medidas
relevantes e o nivel de prote¢do necessaria contra os riscos financeiros, torna-se um

desafio que os bancos centrais devem enfrentar.

Por outro lado, os principios comumente aceitos pela maioria dos bancos
centrais®’, implicam na abstinéncia do uso de seus poderes quando o problema n3o e de
sua competéncia. Realmente, quando se trata de riscos climaticos, 0s governos sdo 0s
principais responsaveis na definicdo e conducdo de respostas politicas, além de
contarem com uma maior e mais efetiva selecdo de ferramentas a sua disposi¢do. Por
exemplo, por meio da emissdo de certificados de carbono a fim de apoiar pesquisas e
investimentos em tecnologias de baixa emissdo ou até mesmo proibindo completamente
certas atividades. Mas, como veremos no capitulo a seguir, com o relatério Adapting
central bank operations to a hotter world (2021), a finalidade do incentivo a intervencgdo

do banco central para o combate a riscos climaticos, ndo é despojar 0 governo de sua

36 NETWORK FOR GREENING THE FINANCIAL SYSTEM, Adapting central bank operations to a
hotter world: Reviewing some options, 2021.
37 Bancos centrais ndo buscam individualmente atingir firmas, familias, regiGes ou setores econémicos.
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responsabilidade, mas sinalizar que mediante a atuacdo do banco central, ele pode

complementar as agGes do governo®.

Desta maneira, mediante os ajustes na sua estrutura operacional com o objetivo
de mitigar os riscos climaticos, bancos centrais podem sinalizar e influenciar os agentes
do sistema financeiro. Por exemplo, por meio da introducdo de medidas focadas em
liderar e definir as respostas do setor financeiro diante das mudancas climaticas.

Ajudando ativamente a impulsionar a transicdo para um sistema financeiro sustentavel.

3 NETWORK FOR GREENING THE FINANCIAL SYSTEM, Adapting central bank operations to a
hotter world: Reviewing some options, 2021.
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6 NETWORK FOR GREENING THE FINANCIAL SYSTEM (NGFS)

Entre as organizacfes internacionais contribuintes para a transicdo do sistema
financeiro a favor da sustentabilidade, se destaca o Network for Greening the Financial
System, em portugués Rede para Tornar o Sistema Financeiro mais Verde (NGFS). A
NGFS é um grupo de Bancos Centrais e supervisores que tem como objetivo
compartilhar as melhores préaticas a fim de contribuir para o desenvolvimento da gestdo
de riscos ambientais e climaticas no setor financeiro. Esta rede, de maneira voluntaria,
busca mobilizar as finangas tradicionais de maneira que passem a apoiar a transicao

para uma economia sustentavel.®

A NGFS reconhece a situacdo climatica como critica, com a propensdo de
ocasionar profundos impactos em varios ambitos. Alerta que se nada for feito para
controlar o aumento sem precedentes da temperatura global, as mudancas climéticas
advindas como consequéncia podem resultar em impactos profundos nos ecossistemas,
salde, infraestrutura e economia®. Devido a isto a NGFS espera que a proxima década

seja marcada como um periodo critico de mudangas.

A NGFS é uma organizacdo importante para analise nesta monografia, por dois
razbes. A primeira, pela sua importancia e alcance significativo no cenério
internacional, exemplificada pelo seu grande escopo de membros®!. Inclusive, o Banco
Central do Brasil ¢ membro da rede desde marco de 2020 e membro de seu Comité
Diretor desde janeiro de 2022. Segundo, pela realizacdo anual do relatério: Adapting
Central Bank Operations to a Hotter World*?, o qual proporciona sugestdes aos bancos
centrais sobre como melhor ajustar seus instrumentos operacionais dos Bancos Centrais
a riscos climaticos. Este relatdrio proporcionara, para este trabalho de final de curso, as
opcdes de ajustes que bancos centrais podem adotar nas suas estruturas operacionais, e

especialmente como estes ajustes ajudam a mitigar as mudancas climaticas.

39 NETWORK FOR GREENING THE FINANCIAL SYSTEM. Origin and Purpose. Governance, 2019.
40 NETWORK FOR GREENING THE FINANCIAL SYSTEM, Climate Scenarios for central banks and
supervisors, 2021.

41 Até a ultima atualizagdo feita pela NGFS em 13 de abril de 2022, a rede conta com 114 membros e 18
supervisores.

42 Tradugdo em portugués: Adaptando Operagdes de Bancos Centrais a um Mundo mais quente.
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6.1 Adaptando as operacdes de bancos centrais a um mundo mais quente

Esta secdo abordara o relatorio: Adapting central bank operations to a hotter
world — Reviewing some options (2021). A fim de mostrar, como ajustes do banco
central, podem incentivar a transicdo para um sistema financeiro sustentavel, e como

esta transicao pode ajudar a mitigar as mudancas climaticas.

Existe um consenso, entre os membros da rede, de que as mudancas climaticas
tém implicacbes na estrutura operacional dos bancos centrais, e consequentemente na
sua capacidade de implementacdo da politica monetaria®. Especificamente, a mudanca
climatica representar novos riscos financeiros * para as operagdes de politicas
monetarias de bancos centrais. Uma pesquisa conduzida pela rede, a seus membros,
mostrou que alguns bancos centrais consideram que ja estdo vivenciando alguns dos
efeitos negativos nos seus canais de transmissdo de politica monetaria®®. Por esta razéo,
a Rede para Tornar o Sistema Financeiro mais Verde (NGFS), publicou no ano de 2021
o relatorio “Adapting central bank operations to a hotter world — Reviewing some

options”.

O relatério adverte sobre as consequéncias de ndo tomar nenhuma providéncia

contra os riscos climaticos:

“De acordo com evidéncias cientificas atuais, ndo tomar nenhuma acéo nao €
uma opcdo sustentavel, tendo em vista o impacto sisttmico da mudanca climéatica na
economia, no risco financeiro, nos precos de mercado e finalmente na estrutura e

conducdo da politica monetéaria”.

A magnitude, dos efeitos negativos do aguecimento global, pode ser amplificada
ainda mais na macroeconomia, se a eficacia de politicas monetarias for comprometida.
Por este motivo, considerando a importancia das politicas monetarias para o equilibrio
da economia, mais de 15 Bancos Centrais espalhados entre cinco continentes,
trabalharam em conjunto para a realizacdo do relatorio. Este trabalho em conjunto

exemplifica o esforgo global em mitigar o risco climatico, com um total de 87 Bancos

43 Por exemplo: o impacto negativo a ativos financeiros, usados em operacdes de politica monetaria.
4 Perda de confianca do mercado, producédo do mercado e a estabilidade financeira do mercado.

4 Especialmente apds desastres naturais.



35

Centrais e supervisores arredor do mundo concordando com as opcdes oferecidas pelo

relatério.

A publicacdo analisa, possiveis mudangas nos campos mais proeminentes e
principais instrumentos operacionais da politica monetaria como: operac@es de crédito,
politica relativa aos ativos de garantia e compras de ativos. Com esta analise conseguem
fornecer nove opcdes concretas para ajustar instrumentos operacionais dos Bancos
Centrais a riscos climaticos, oferecendo as ferramentas necessarias para que todos 0s

Bancos Centrais no mundo possam fazer frente a estes riscos.

Como os bancos centrais pelo mundo tem funcOes, mandatos, metas
operacionais, e ferramentas monetéarias preferenciais diferentes, a rede salienta que seu
objetivo ndo e prescrever nenhuma acdo em particular. Cabe a cada Banco Central e
unido monetaria decidir como melhor adotar as recomendacdes fornecidas, de acordo
com o seu mandato e jurisdi¢do, de maneira a tomar decisdes estrategicas para melhor
refletir o risco climatico na sua estrutura operacional. A final, dependendo de seu
mandato, ambiente legal e avaliacdo individual, alguns bancos centrais podem nao

considerar viaveis algumas das opcdes estilizadas.

Desta maneira, buscando facilitar a analise das op¢bes oferecidas, o relatorio
avalia todas as nove opg¢des contra quatro critérios gerais: 1) consequéncias na
efetividade da politica monetéria, 2) contribuicfes para a mitigacdo das mudancas
climaticas, 3) eficacia como medida de protecdo de risco e 4) viabilidade operacional.
Os critérios visam identificar as possiveis contribuicdes e consequéncias de cada opcao.
O peso dado a cada critério sera decidido por cada banco central de maneira
independente, de acordo ao seu mandato, do curso de acéo escolhido para o combate a

mudanca climatica ou por fatores organizacionais®®.

A heterogeneidade dos bancos centrais e suas circunstancias especificas
dificultam a determinagdo concreta das consequéncias das opc¢des na efetividade da
politica monetaria. Mas, em geral, op¢bes que reduzam as possibilidades disponiveis

para a realizacio ou eficacia da politica monetéaria ndo devem ser desejaveis*’. Por

46 Por exemplo, um banco central focado no gerenciamento de risco financeiro, pode atribuir maior peso a
eficadcia da opgdo como medida de protecdo de risco do que a sua contribuicdo para mitigar o
aquecimento global. Da mesma maneira bancos com recursos limitados podem atribuir um maior peso a
viabilidade operacional da opcéo.

47 Adapting central bank operations to a hotter world — Reviewing some options (2021).
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exemplo, algumas das op¢es apresentadas podem restringir de forma aproximadamente
significativa as operacGes do banco central, enquanto outras tém implicacdes para a

politica monetéria menos relevantes.

Busca-se também analisar as contribuicGes das opc¢Bes para a mitigacdo das
mudancas climaticas. Este critério avalia a capacidade de as op¢fes de mitigar 0s riscos
climaticos e/ou apoiar a transi¢do para uma economia mais verde. De forma similar ao
principio anterior, algumas op¢des podem ter maior impacto na mitigagdo das mudancas
climéticas. Na pratica, avaliar a eficicia de qualquer medida para mitigar o impacto das
mudancas climéaticas deve basear-se no principio da proporcionalidade que muitos
bancos centrais seguem, segundo o qual qualquer efeito colateral potencial das medidas

deve ser ponderado em relagéo aos seus beneficios*®.

A rede considera a andlise do terceiro critério, complicada, devido a que o
impacto real de uma perspectiva de protecdo de risco é dificil de avaliar sem uma
especificacdo detalhada. Mas, em geral, esta avaliacdo deve considerar se 0s ajustes
relacionados ao clima melhoram ou prejudicam a gestdo de risco financeiro de um

banco central.

A avaliacdo operacional das op¢oes é fundamental, devido a que todas implicam
em mudangas significativas nas estruturas operacionais do banco central. De maneira
geral, as op¢des mais faceis de operacionalizar sdo as menos sofisticadas, enquanto, as
que tem uma maior complexidade operacional tem menor probabilidade de acarretar

consequéncias adversas para a eficacia da politica monetaria®®.

Por ultimo, apesar deste trabalho de final de curso buscar analisar como a
transicdo para um sistema financeiro sustentavel, impulsionado por ajustes do banco
central, pode mitigar as causas e desafios da mudanca climatica; é importante também
analisar os outros trés critérios de modo a entender a viabilidade de sua implementacéo,

contribuicbes e consequéncias.

4 Adapting central bank operations to a hotter world — Reviewing some options (2021).
49 1bidem.
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6.1.1 Operagdes de credito

O Art.29 da Lei Complementar N° 101, de 04 de maio de 2000 (Brasil, 2000)

define operacdes de crédito da seguinte maneira:

“Compromisso financeiro assumido em razdo de mutuo, abertura de crédito,
emissdo e aceite de titulo, aquisi¢ao financiada de bens, recebimento antecipado de
valores provenientes da venda a termo de bens e servicos, arrendamento mercantil e

outras operacdes assemelhadas, inclusive com o uso de derivativos financeiros”.

A proposta das opg¢des de ajuste, nesta categoria € direcionar as operacdes de
crédito a favor de ajustes que combatam as mudancas climaticas, a fim de minimizar os
riscos financeiros advindos dela. A rede fornece, neste grupo, trés opgbes a serem

consideradas por bancos centrais.

A primeira delas; consiste em ajustar precos, de maneira a refletir os
empréstimos verdes concedidos pelas suas contrapartes®. A ideia é incentivar bancos
comerciais a aumentar seus empréstimos verdes®!, através de condi¢Oes de taxas de

juros atrativas, oferecidas pelos bancos centrais.

A segunda opcdo, busca ajustar precos, de maneira a refletir a composicdo dos
colaterais®?. Esta opcao propde, que bancos centrais oferecam taxas de juros baixas, as
contrapartes que oferecam ativos verdes®® como garantia ou de maneira contraria,
oferecam taxas de juros altas as contrapartes que oferecam ativos intensivos em

emissdes de carbono como garantia.

As duas opc¢bes abordadas acima, podem contribuir para a mitigacdo das
mudancas climéticas, ao reduzir os custos de investimentos verdes e de baixa emissao
de carbono via oferecimento de melhores condi¢cGes de financiamento a mutuarios

verdes.

%0 Um dos lados que participa de uma negociagdo, neste caso bancos comerciais e demais instituicdes
financeiras do sistema financeiro.

51 Empréstimos a projetos ou agentes que ativamente estejam buscando mitigar as causas das mudangas
climaticas e/ou descarbonizando seu modelo de negécio.

52 Ativo dado como garantia de pagamento para uma obrigacéo de divida.

%3 Por exemplo, ativos com baixa emissdo de carbono.
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A Ultima opcdo fornecida pelo relatorio é o ajuste da elegibilidade das
contrapartes. Nesta alternativa, bancos centrais, podem condicionar o acesso das
contrapartes as suas operagdes de crédito, conforme com a sua exposicdo a
investimentos ou setores; intensivos em carbono, de baixa emisséo de carbono ou
verdes. Outra alternativa seria usar a divulgacdo de informac@es relacionadas ao perfil
climético das contrapartes, para condicionar o acesso a empréstimos, com a finalidade
de encorajar a adogdo de riscos climaticos nas operacGes bancarias. A primeira
alternativa contribuiria para a mitigacdo das mudancas climéaticas ao influenciar o
padrdo de crédito, encorajando credores a dar origem ou investir em ativos verdes.
Desta maneira, diminuindo simultaneamente, a demanda de ativos intensivos em
carbono e aumentando os seus custos de investimento. A (ltima alternativa, encorajaria

a adocdo de riscos climaticos nas operagdes bancarias.

Bancos centrais podem optar pela ado¢do individual ou combinada das trés
opcdes com énfase em ajustes nas operacdes de crédito. Dependendo do objetivo das
politicas, estrutura do mercado financeiro e outras circunstancias singulares a cada
banco central, combinar opg¢des pode ser uma melhor alternativa. As suas combinagdes,
de maneira similar a sua adocdo individual, também podem contribuir ou até mesmo
maximizar, as suas contribuicGes para a mitigacdo das mudancas climaticas. Porém, a
combinacdo das op¢bes pode resultar ser muito complexa, dificultando a adocdo desta
alternativa por bancos centrais. A complexidade refere-se a problemas com a
viabilidade operacional. O relatério explica que quanto mais complexos forem os
ajustes, menor pode ser a sua aceitacdo por bancos e, consequentemente, maior a sua

ineficicia para cumprir seus objetivos.

Apesar dos bancos centrais desempenharem um papel importante na transicao do
sistema financeiro tradicional para um sistema financeiro sustentavel, eles também
devem considerar as consequéncias de qualquer ajuste na eficacia das suas operacGes de
politica monetéria. Sendo assim, o relatério conclui, que os ajustes sugeridos nas
operacOes de crédito, podem impactar a efetividade da politica monetéaria ao entrar em
conflito com os objetivos do banco central. A magnitude do impacto vai depender da
rigorosidade do desenho da opcéo de ajuste a ser adotada. Por exemplo, ao limitar o

montante maximo que bancos comerciais podem tomar emprestado 0s ajustes também
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limitam a atuac&o do banco central como credor de Gltimo recurso®. Esta delimitac&o,
em tempos de crise, pode acarretar corridas bancarias ou, no pior dos casos, em uma

crise sistémica.

A reducéo do acesso a empréstimos de familias e PMEs®, devido a dificuldade
e/ou falta de capacidade de fornecer informacfes completas sobre a sustentabilidade
climatica de seus projetos e investimentos, exemplifica outro fator preocupante. O
relatério alerta que, bancos centrais devem ser cautelosos em relagcdo a este Ultimo
ponto, devido a possibilidade de criar-se uma distor¢do na quota de mercado. Em
poucas palavras, a inacessibilidade a investimentos pelas PMEs e familias pode causar
um beneficio assimétrico as empresas de grande porte®, mesmo elas sendo intensivas

em producéo de carbono.

Como discutido em capitulos anteriores, os riscos climaticos advindos do
aquecimento global, tem impacto direto no sistema financeiro. Desta maneira, um dos
objetivos principais para a ado¢do das opcdes de ajustes por parte do banco central é a
sua eficacia como medida de protecdo de risco. O relatério afirma que em teoria 0s
ajustes para as operacdes de crédito podem combater os riscos fisicos e de transicao,
especialmente, as opcbes que modificam a elegibilidade de contrapartes e colaterais.
Elas abordam os riscos climaticos caso o mercado ndo os contabilize de maneira

adequada e protegem os balangos de bancos centrais.

6.1.2 Colaterais

A rede fornece, neste grupo, quatro opcbes a serem consideradas por bancos
centrais. Cada uma delas, dependendo da sua calibragdo ou desenho, pode produzir
efeitos com magnitudes diferentes. As op¢bes a serem discutidas sdo as seguintes:
ajustes nas margens de avaliacdo; adaptacGes nos critérios de elegibilidade dos
colaterais, com filtros negativos e positivos; alinhamento, do pool de colaterais das

contrapartes, com objetivos sustentaveis.

54 Credor de ultimo recurso, por meio de empréstimos, fornece liquidez a bancos ou outras instituicdes
financeiras passando por dificuldades de liquidez.

55 Pequenas e médias empresas.

% Normalmente o sistema operacional destas empresas ja incorpora a necessidade, muitas vezes
obrigatdria, de fornecer relatérios e informacdes detalhadas.
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A primeira opco, trata de ajustes nas margens de avaliago®’ para considerar os
riscos climaticos. O uso da margem de avaliacdo é uma pratica comum usada pelo
banco central, em colaterais, para cobrir riscos de mercado, no caso em que 0 ativo
precise ser liquidado. Porém, tradicionalmente, os riscos climaticos ndo sao
considerados no seu calculo. Sendo assim, o ajuste a ser considerado, tem como
objetivo, capturar riscos climéaticos nos ativos. A ideia geral, por trds da adocdo de uma
margem de avaliagdo climatica, é aplicar taxas de margem altas (maiores do que as
praticadas tradicionalmente) em ativos mais intensivos em carbono, e de maneira
contraria, aplicar taxas de margem baixas a ativos mais verdes. Desta maneira,
desencorajando o0 wuso de ativos intensivos em carbono como colaterais e

consequentemente, diminuindo indiretamente os investimentos neles.

O relatério fornece duas alternativas para definir as taxas da margem de
avaliacdo entre ativos. A primeira utiliza como método, a taxas de escala deslizante ou
movel®®, comparando duas empresas atuantes no mesmo setor. Neste caso, a maior (ou
menor) taxa de margem de avaliagdo, sera aplicada no ativo da empresa
comparativamente mais (ou menos) intensiva em carbono. A segunda alternativa faz o
uso de métricas para definir as taxas de margem. Ela captaria os esforcos, dos emissores
de ativos, em fazer frente aos riscos climaticos®®, servindo desta maneira, como

determinante para o nivel da taxa de margem a ser implementada.

Desta maneira, ao contabilizar os riscos climaticos na margem de avaliacdo, o
banco central passa a ter a capacidade de influenciar contrapartes da politica monetéaria
a: investir, originar é usar ativos especificos como colaterais. Portanto, conseguindo de
maneira geral, contribuir com a mitigacdo das mudancas climaticas. O ajuste discutido,
também consegue gerar um efeito no valor relativo dos ativos elegiveis. Este efeito, por
exemplo, pode gerar incentivos para a transicdo, por meio do aumento marginal dos
custos de financiamento de emissores nos setores intensivos na produgédo de carbono.
Por outro lado, o aumento marginal dos custos de financiamento, poderia também servir
de empecilho para a transicdo ao atrapalhar indiretamente, emissores com alta emissdes

de carbono, na sua estrategia de financiamento para descarbonizacao.

57 A margem de avaliacdo é uma reducéo, aplicada no valor de mercado de um ativo dado como garantia,
com a finalidade de proteger mutuantes (banco central) contra perdas financeiras.

% Tipo de custo que pode variar dependendo de um fator associado.

%9 Por exemplo, reduzindo as suas emissdes de carbono.



41

As margens de avaliacdo tém influéncia secundaria nas transmissdes de politicas
monetérias. Sendo assim, caso 0s ajustes nas margens de avaliagdo sejam bem
calibrados, o relatério considera que ndo existe motivo para que esta opcdo afete de
maneira consideravel a eficacia da politica monetaria. Por outro lado, se as margens
forem mal calibradas, efeitos secundarios podem aparecer; como por exemplo, margens

de avaliacgdo restritivas podem restringir o acesso a liquidez do banco central.

Como discutido acima, o ajuste pretende incluir nos calculos de margens de
avaliacdo, os riscos climaticos; com o intuito de mitigar os riscos residuais, que ndo sdo
bem capturados pelas estruturas de gestdo de riscos existentes. Porém, o que em ultima
analise, definira a capacidade do ajuste como medida efetiva de protecdo contra risco,
seréd o desenvolvimento de medidas de risco robustas. A auséncia de um método comum
para medir o valor monetario dos riscos climaticos, representa um desafio para a

calibracdo correta da margem de avaliacao.

Por outro lado, aplicar um desconto (ou aumento) na margem de avaliagdo pode
ocasionar efeitos secundarios. Isto pode acontecer pela exposicdo dos bancos centrais a
maiores (ou menores) riscos financeiros, se o ativo sujeito ao desconto (ou aumento) na
margem de avaliacdo, permanecer exposto ao mesmo nivel de risco financeiro. Por
exemplo, no caso de inexisténcia de correlacédo clara, entre os riscos financeiros padrdes

e 0s riscos climaticos.

Como discutido até este ponto, a calibracdo adequada da margem de avaliacao é
um fator determinante para o impacto que o ajuste tera na transmissdo da politica
monetéria e para definir a sua capacidade como medida efetiva de protecdo contra o
risco. O mesmo fator também é determinante para a viabilidade operacional do ajuste. O
principal obstaculo que os bancos centrais enfrentam para calibrar adequadamente o
ajuste é a falta de dados robustos sobre riscos climaticos. Apesar de existir um consenso
sobre quais setores emitem mais GEE, ndo existe uma concordancia sobre o exato risco
associado a determinadas vias de transicdo ou quais setores estdo mais bem
posicionados para mitigar a mudanca climatica®®. Sendo assim, a indisponibilidade de
dados, limita o alcance do ajuste, devido a que bancos centrais normalmente aceitam

uma ampla gama de ativos de garantia. De maneira que, para garantir margens de

60 Adapting central bank operations to a hotter world (2021).
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avaliacdes bem calibradas, mais avancos na modelagem de riscos climaticos precisam

ser feitos.

A segunda e terceira opg¢Oes de ajustes em colaterais, fornecida pelo relatorio,

referem-se a adaptacdo nos critérios de elegibilidade dos colaterais. Especificamente,

61 62

nas adogcdes de um filtro negativo ®* e um filtro positivo ®> como critérios de

elegibilidade.

A ideia basica por trds da adocdo de um filtro negativo como critério de
elegibilidade é a de tornar, ativos em geral expostos a riscos climaticos, inelegiveis
como colaterais. A decisdo da inelegibilidade do ativo poderia ser tomada, por exemplo,
com base em caracteristicas de riscos climaticos de emissores e ativos, pelo uso de
critérios setoriais®, por classificagdes® ou por cumprimentos de normas climaticas.
Sendo assim, os critérios mencionados podem ser aplicados tanto em ativos, como em

emissores ou até mesmo ao nivel de setor econdmico.

Desta maneira, o banco central ao ajustar a elegibilidade dos colaterais ao aplicar
o filtro negativo, conseguiria mitigar a sua exposicio a riscos de cauda®®, relacionados
com riscos climaticos. Riscos de cauda decorrem de um evento com probabilidade
muito baixa de acontecer, e realmente é pouco provavel que um ativo possa perder todo
seu valor, devido as mudancas climaticas, no decorrer da maturidade tipicamente usada
nas operagdes de crédito das politicas monetérias. Desta forma, contribuindo para a
reducdo de risco no balanco patrimonial de bancos centrais. Por Gltimo € importante
esclarecer que o filtro negativo ndo aborda riscos climaticos residuais de ativos elegiveis

como colaterais.

O ajuste na elegibilidade de colaterais por meio da adocdo de filtros negativos,
ao excluir totalmente o ativo, gera um efeito no valor relativo e liquidez dos ativos
inelegiveis (ativos geralmente expostos a riscos climaticos). Isto, dependendo do
desenho do ajuste, poderia gerar dois efeitos contrarios na mitigacdo das mudancas

climéticas. Pode gerar um feito positivo, ao contribuir na mitigagdo, apoiando a

®1 Traducdo em inglés: Negative screening.

62 Traducédo em inglés: Positive screening.

8 Por exemplo, exclusdo de combustiveis fosseis em geral.

8 Por exemplo, classificacdes ESG.

% Risco de cauda ¢ definido como o risco financeiro de um ativo se mover mais de trés desvios padréo de
seu preco atual, acima do risco de uma distribuicdo normal
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transicio para uma economia verde®®, por meio do aumento marginal dos custos de
financiamento de emissores nos setores intensivos na producdo de carbono, neste caso
aumento dos custos das empresas excluidas. Da mesma forma, este ajuste poderia
também gerar um efeito negativo, servindo de empecilho para a transicdo ao atrapalhar
indiretamente, emissores com alta emissdes de carbono, na sua estratégia de

financiamento para descarbonizacéo.

Quanto maior o escopo e rigorosidade do filtro negativo, maior serd o conjunto
de ativos inelegiveis. Isto consequentemente poderia restringir a participacdo de bancos
em operacOes de empréstimos. Porém, critérios de elegibilidade (screening) tendem a
ser mais relevantes ao nivel do emissor e visam em empresas ndo financeiras. Desta
maneira, 0 impacto na politica monetaria deste ajuste, dependera se os titulos
corporativos e empréstimos, representam uma parte pequena do universo de colaterais

elegiveis.

Como ja discutido, com os ajustes apresentados, o relatorio Adapting central
bank operations to a hotter world (2021) busca ajudar bancos centrais a se protegerem
contra os riscos financeiros ocasionados pelas mudancas climaticas. Sendo assim,
apesar de mitigar o risco de cauda, o ajuste na elegibilidade de ativos por meio do filtro
negativo, também pode gerar resultados pouco favoraveis para a protecdo contra riscos.
O motivo disto se deve a que a reducdo da disponibilidade de colaterais, pode aumentar
0s riscos de concentracdo do banco central. Além do fato de que ativos expostos a riscos
climaticos, podem simultaneamente, ser aqueles menos expostos a riscos de crédito. Por
ultimo, a robustez da métrica de risco climatico usada, afetara de maneira direta a

efetividade do ajuste contra o risco.

Sobre a viabilidade operacional, a adocdo do filtro negativo e uma maneira
considerada pelo relatério como facil, para incorporar riscos climaticos na estrutura de
colaterais. Apesar disto, a maior disponibilidade de dados robustos e de uma taxonomia
solida para identificar ativos e emissores intensivos na emissdo de carbono, seria
benéfica. Devido a que, melhores critérios de filtragem ao nivel do ativo poderiam

evitar grandes exclusdes de colaterais.

66 Baixas emissdes de carbono.
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O filtro positivo € o oposto do filtro negativo, pois em vez de excluir, ele busca
incluir ativos. A ideia bésica é a expansdo da elegibilidade de ativos aceitos como
colaterais, para incluir aqueles, que em geral financiem a transicdo para uma economia
mais verde ou que estejam atrelados a atividades sustentaveis. Alguns exemplos deste
tipo de ativos, seriam: titulos verdes ou ativos ligados a sustentabilidade®’. Finalmente
este tipo de ajuste, ao expandir o universo de colaterais elegiveis sem afetar colaterais
normalmente aceitos, ndo teria nenhum efeito significativo na eficécia dos instrumentos

da politica monetaria.

Para implementar a expansdo da elegibilidade de ativos, o banco central pode:
ajustar requisitos para certas caracteristicas dos colaterais, como por exemplo, o cupom
ou principal, através do aumento da tolerancia por ativos mais complexos, pelo aumento
da cobertura geogréfica dos ativos, ou pelo relaxamento das regras de mobilidade, como

por exemplo, limites de concentracao.

O filtro positivo, de maneira geral, contribuiria para a mitigagdo das mudancas
climaticas. Por meio da inclusdo de ativos que financiem a transicdo ou aqueles
atrelados a atividades sustentaveis. Desta maneira, o banco central apoiaria a transicdo
de emissores para investimentos e modelos de neg6cio mais verdes. Este ajuste, também
pode tornar ativos (verdes ou de baixa emissdo de carbono) mais liquidos e
consequentemente mais atraentes, contribuindo para a mitigacdo, ao incentivar as
contrapartes do banco central, a tornar seus balancos patrimoniais mais verdes. Outro
fator contribuinte, seria por meio da sinalizacdo da vontade do banco central ao
mercado, de melhorar as condi¢des de financiamento para projetos de baixo carbono,
através da incorporacdo no preco do financiamento do que o relatério denomina

“elegibilidade premium”.

Como ja discutido, o filtro positivo, ndo tem nenhuma consequéncia
significativa para a efetividade da politica monetaria é contribui para a mitigacdo das
mudangas climaticas. Porém, ao expandir o universo de colaterais elegiveis, este ajuste
pode acabar aumentado o risco de exposicdo do banco central. De acordo com o
relatério, quanto menos sofisticado o critério utilizado no filtro positivo, maior o risco

de exposigéo.

67 Adapting central bank operations to a hotter world (2021) define os ativos ligados a sustentabilidade,
como sendo aqueles que tem caracteristica remuneratéria complementar acionada por indicadores chaves
de performance ligados a objetivos ambientais estipuladas pelo emissor.
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A viabilidade operacional no filtro positivo, enfrenta 0 mesmo problema que a
maioria dos ajustes vistos até agora, a falta de informacéo robusta sobre ativos verdes e
de baixo carbono. Esta falta de informacdo, dificulta implementagdo do ajuste, alem de
inadvertidamente favorecer o greenwashing®. Outro desafio para a implementacéo é a
escolha de critérios utilizada para determinar a elegibilidade de ativos verdes ou de
baixo carbono. No sentido em que onde 0 mercado de ativos verdes e de baixa emissao
é menos desenvolvido, o filtro positivo, pode sofrer com a escassez destes ativos. Por
outro lado, existem variantes do filtro positivo que podem ser mais faceis de
implementar, como por exemplo, no caso de medidas que concedem, a ativos de baixa

emisséo, derrogag0es seletivas a partir de certas regras de mobilidade colateral.

O ultimo ajuste no grupo de colaterais busca alinhar agrupamentos de colaterais
com objetivos sustentaveis. O nome do ajuste ja informa o objetivo dele. Neste caso, 0
banco central, pode exigir das suas contrapartes que alinhem os colaterais utilizados, de
maneira a fazer com que o agrupamento de colaterais cumpra com uma meétrica de risco
climéatico pré-definida. A métrica utilizada pode ser estatica® ou se basear em métricas

de alinhamento para o futuro.

Em relagdo a contribuicdo para mitigar a mudanca climatica, o alinhamento de
agrupamentos de colaterais, contribui gradualmente para a reducdo dos riscos
climaticos. Em geral, este ajuste apoia a transi¢do para uma economia de baixo carbono
ao, por exemplo, incentivar bancos e participantes do mercado financeiro a
gradualmente ajustarem seus investimentos para ativos de baixo carbono. Por fim, este
ajuste, também poderia promover, aproveitando as forcas de mercado, uma alteracdo
gradual dos precos relativos entre ativos com diferentes graus de intensidade de emissédo

de carbono.

Este tipo de ajuste, é considerado como consistente com 0s principios tipicos

subjacentes a implementacdo da politica monetéria. Este fato, se deve a maior liberdade

% Tradugdo em portugués “lavagem verde”, este termo refere-se a pratica de promover falsamente a
noc¢ado de que um ativo (ou outro produto) é sustentavel, ambientalmente responsavel etc.

% Por exemplo, média ponderada da intensidade de carbono.

0 Por exemplo: intervalo relativo (em %) entre emissdes histéricas e projetadas durante um periodo pré-
definido, métricas de descarbonizacdo utilizadas como um proxy para o alinhamento de carteira, e
classificacdo sintética baseada numa série de indicadores (investimentos, despesas de pesquisa e
desenvolvimento etc.
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de decisdo das contrapartes (com a condicdo de que cumpram o0s critérios de
alinhamento), de como gerir e otimizar a composicdo de seu agrupamento de
colaterais . No entanto, dependendo da disponibilidade de ativos alinhados, as
contrapartes podem enfrentar desafios na constituicdo flexivel de agrupamentos de

colaterais.

O alinhamento pode reduzir a exposicdo a riscos de transi¢cdo e reduzir o risco
agregado de exposicao, enquanto mantem os beneficios de mitigacdo de riscos que um
agrupamento de colaterais diversificado proporciona.

Por fim, a viabilidade operacional dos requisitos de alinhamento, dependeria
significativamente na disponibilidade de fontes de dados confidveis e as métricas
utilizadas. Por outro lado, entre todas as opcdes vistas no grupo de opcdes de ajustes em
colaterais, o alinhamento, pode ser o mais complexo a ser implementado. A razdo, € o
peso operacional para o banco central e as contrapartes da politica monetaria, de

monitorar constantemente o cumprimento dos critérios a serem seguidos.

6.1.3 Compra de ativos

As opcdes de ajustes fornecidas para a compra de ativos, buscam a adocgédo de
ajustes relacionados ao clima por parte dos bancos centrais, as compras de ativos
durante a implementacdo da politica monetaria. A rede fornece duas op¢des de ajustes a
serem consideradas por bancos centrais. A primeira, é a introducéo de compra de ativos

por inclinacdo. A segunda, por meio da implementacédo de filtros negativos.

A ideia bésica, das compras de ativos por inclinacdo, é direcionar a compra de
ativos, mediante o uso de critérios climaticos, para emissores ou ativos com melhor
desempenho nos critérios aplicados. Os critérios podem ser baseados em metricas

climaticas, métricas financeiras ou uma métrica hibrida.

Este ajuste, ao preferir ativos com melhor desempenho de acordo a métricas
climaticas, pode contribuir para a mitigacdo dos riscos climaticos. Dependendo do
desenho do ajuste, ele poderia aumentar a demanda por ativos de baixo carbono. Desta

maneira, apoiando o acesso ao mercado de financiamento, para empresas que estdo

1 Adapting central bank operations to a hotter world (2021).
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transformando seus modelos de negdcios e operacBes, para um mais ecologicamente
correto. Por outro lado, o aumento do financiamento também poderia incentivar
emissores a reduzir sua pegada de risco climatico. De maneira contraria, este ajuste
também poderia reduzir o financiamento do banco central, de emissores intensivos na

emissdo de carbono.

Este tipo de ajuste se: aplicado de forma consistente em todos os emissores e
ativos corporativos elegiveis, e capturar corretamente os riscos climaticos; pode ter um
impacto limitado na transmissdo da politica monetaria. Para o relatorio, o ideal seria
projetar medidas de inclinagdo, de maneira que tomassem em consideracdo o0
desempenho individual de cada empresa, e na medida do possivel, seus planos de
descarbonizagdo. Desta maneira, evitando impactos adversos na neutralidade do
mercado e na transmissdo da politica monetaria, ao evitar que grandes conjuntos de

emissores sejam sistematicamente excluidos de compras.

Sobre a efetividade do ajuste para a protecdo contra o risco, ele e considerado
como um método relativamente sofisticado, para reduzir os riscos climaticos. Porém, a
sua efetividade ird depender da habilidade do banco central em capturar adequadamente,
a intensidade de emissdo de carbono e/ou a exposi¢do ao risco climatico, de ativos e
emissores. Igualmente, ao reduzir a exposi¢do dos bancos centrais a ativos com maior
risco de ficarem encalhados, bancos centrais podem aumentar a sua protecdo contra

riscos, mesmo sofrendo perdas em termos de diversificacio padrdo do risco de crédito’?.

Finalmente, inclinar a compra de ativos mediante 0 uso de métricas de riscos
climaticos, pode significar um maior nivel de complexidade operacional. Dependendo
da métrica e metodologias utilizadas, a complexidade operacional pode ser maior ou
menor. Quanto mais, 0s bancos alavancarem a producdo de métricas robustas e
referéncias comumente utilizadas (taxonomias), eles podem evitar ou minimizar ruturas
de mercado. Por outro lado, normalmente para realizar as compras de ativos, o banco
central deve cumprir com uma série de normas publicas e pré-definidas; adicionar
fatores climaticos a estas regras, pode consequentemente, afetar a habilidade do banco

central em realizar negociacdes ageis.

2 Ao descarbonizar as compras de ativos, o banco central corre o risco de excluir ativos, que apesar de
serem grandes emissores de carbono, podem oferecer uma maior resiliéncia a riscos de crédito.
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O nono e ultimo ajuste oferecido pelo relatério, e a aplicacdo de um filtro
negativo, as compras de ativos. Esta opgdo de ajuste segue a mesma ideia bésica vista
no filtro negativo para colaterais. Desta maneira, critérios sobre riscos climéaticos podem
ser utilizados para excluir ativos, emissores ou até mesmo setores do portfélio de
compra do banco central. Pode ser implementada no inicio da compra, aplicada a novas
compras liquidas de ativos e/ou ao reinvestir titulos a vencer. Por ultimo, o filtro
negativo pode ter véarios niveis de calibracdo, deste modo existe a possibilidade de
calibrar o ajuste, de maneira que muito poucas ou nenhuma exclusdo seja feita

inicialmente.

Igualmente, os efeitos gerados por este ajuste contribuem de maneira muito
similar aquelas vistas no filtro negativo para colaterais. O ajuste, ao excluir totalmente o
ativo, gera um efeito no valor relativo e liquidez dos ativos inelegiveis (ativos
geralmente expostos a riscos climaticos). Isto, dependendo da métrica utilizada e ao
nivel de rigorosidade, poderia gerar dois efeitos contrarios na mitigacdo das mudancas
climéticas. Pode gerar um feito positivo, ao contribuir na mitigacdo, apoiando a
transicdo para uma economia verde, por meio da reducgéo direta do financiamento dos
bancos centrais, a ativos e emissores com alta emissdo de carbono. Por outro lado, a
perda na elegibilidade também pode causar um impacto negativo em outras fontes de
financiamento, gerando um aumento marginal dos custos de financiamento para
emissores nos setores intensivos na producdo de carbono. Da mesma forma, este ajuste
poderia também gerar um efeito negativo, servindo de empecilho para a transicdo ao
atrapalhar indiretamente, emissores com alta emissdes de carbono, na sua estratégia de

financiamento para descarbonizacéo.

Bancos centrais também devem deliberar no nivel de rigorosidade e métricas
utilizadas na aplicacdo do filtro negativo, para que ele ndo afete diretamente o espaco
para a implementacéo efetiva de politicas monetarias. Por exemplo, a excluséo direta
de setores e emissores importantes para a economia, do portfélio de compra de ativos do

banco central, pode afetar negativamente a efetividade da politica monetéaria.

A aplicacdo de um filtro negativo, para a compra de ativos pelo banco central,
pode ndo ser a maneira mais eficiente para a reducdo de riscos climaticos. Apesar deste
ajuste, dependendo do critério utilizado, ter a capacidade de diminuir a exposicao do

banco central a riscos de cauda, ele também pode gerar um aumento no risco de crédito.
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Existe um trade off entre investir em ativos com base em critérios climaticos e investir
em ativos com base em consideracdes padrdo sobre riscos de crédito. Além de que, o
perfil de risco do banco central; seria somente otimizado enquanto, a mitigacdo de

riscos climaticos, compensasse a perda na diversificacdo de risco.

Por ultimo, a implementacdo do ajuste requer da definicdo de critérios sobre
riscos climaticos e limiares. Para isto, poderiam ser utilizados uma variedade de opcoes,
como normas, setores econdmicos, localiza¢cBes geograficas e métricas de carbono.
Porém, para facilitar a viabilidade operacional do ajuste, ele poderia se basear em
normas climéticas pré-estabelecidas e amplamente utilizadas. E muito importante que, a
utilizacdo do filtro negativo na compra de ativos seja bem justificada, para evitar
qualquer desafio legal e de reputacdo. Finalmente, se o filtro for ser aplicado ao nivel de

ativos ou emissores, dados granulares podem ser relativamente substanciais.

6.1.4 Consideracdes finais

O relatorio reconhece que existem algumas consideracfes que podem induzir 0s
bancos centrais a ndo realizar nenhum ajuste na sua estrutura operacional. Como visto
na andlise das opgdes de ajustes, as principais causas sdo: as dificuldades operacionais,
o0s riscos de erro de calibragcdo ou consequéncias negativas ndo intencionais para a

implementagdo da politica monetaria e para a credibilidade do banco central 3,

Bancos centrais como instituicdes publicamente responsaveis e com estruturas
legais definidas, devido a escassez de evidéncias rigorosas que apoiem suas acoes,
podem optar por adotar uma abordagem mais cautelosa na adocdo de ajustes para
contabilizar os novos fatores de riscos em relagéo ao clima. Realmente, nos casos em
que mudancas operacionais podem representar riscos legais e de reputacdo, uma maior
disponibilidade de informagdo relacionadas ao clima torna-se um pré-requisito para

realizar os ajustes adequadamente’.

3 Adapting central bank operations to a hotter world (2021).
" Ibidem.
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Por outro lado, a mudanca climética, representa um risco futuro para a
transmissdo da politica monetéria. Inclusive, os balancos dos bancos centrais, ja podem
estar expostos a riscos climaticos; tornando a adocéao de ajustes, uma agdo necessaria. O
relatorio insiste que; existem outros ajustes que, apesar da falta de dados robustos,
podem ser desenvolvidos em paralelo a iniciativas que promovam a divulgacdo
abrangente de dados’. Desta maneira, ele ndo minimiza a importancia de superar uma
série de desafios préticos e analiticos, incluindo lacunas de dados e incertezas em
relacdo a quantificacdo de risco. Inclusive, o relatério fornece algumas opcdes para
promover a obtencdo de dados harmonizados, transparentes, confiaveis e comparaveis.
Uma delas, e a introducdo de requisitos de divulgacdo nas operacBes de politica

monetaria.

Apesar da falta de informacdo relevantes ao clima, tanto em quantidade como
em qualidade, o relatério alerta que o risco de agir antecipadamente com informacdes
imperfeitas pode ser menos custoso do que esperar para agir a medida que surgirem
dados mais completos. Por exemplo, o custo da ina¢do pode se traduzir futuramente, na
inabilidade, do banco central, de cumprir seus objetivos primarios de estabilidade
financeira e monetaria. Desta maneira, bancos centrais devem equilibrar a necessidade

de dados robustos e abrangentes com o custo de oportunidade da inacgéo.

Apesar, da motivacdo dos bancos centrais ser principalmente a protecdo contra o
risco, os ajustes implementados também podem impulsionar a transicdo do sistema
financeiro para um mais sustentavel, através do incentivo aos players do sistema,

apoiando investimentos verdes, a reducdo de emissoes de GEE etc.

Finalmente, as politicas do banco central, somente tem a capacidade de
complementar as a¢fes dos governos para facilitar, gerenciar e antecipar a transicdo
climatica. A atuacdo do banco central para reduzir o risco climatico, e
consequentemente mitigar a mudanca climatica, ndo exonera e nem substitui a agdo do

governo e a necessidade de politicas climaticas.

> Adapting central bank operations to a hotter world (2021).
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7 PRINCIPAIS INICIATIVAS REGULATORIAS DO BANCO CENTRAL DO
BRASIL

Como visto na se¢do 5.1 deste trabalho o Banco Central do Brasil (BCB),
desempenha a funcdo de supervisor do SFN, elaborando normas para 0 seu
funcionamento. Tambeém ja discutimos a relevancia de iniciativas do BCB para
impulsionar a transicdo do sistema financeiro tradicional para um sustentavel, que
promova a diminui¢do dos riscos climaticos e a geracdo de valor no longo prazo,

enguanto beneficia simultaneamente, 0 meio ambiente e a sociedade.

Sendo assim, neste capitulo sera feita uma breve analise das principais
iniciativas regulatérias do Banco Central do Brasil. De modo a determinar: 1) Se as
iniciativas incentivam a transi¢do para um sistema financeiro sustentavel no pais e 2) De

que maneira as iniciativas contribuem para mitigar a mudanca climatica.

FIGURA 7: LINHA DO TEMPO ATE CULMINAR NA AGENDA REGULATORIA DE
SUSTENTABILIDADE BC#

Regulador

Monitoramento N
dos efeitos da Monitoramento

Resolugio sobre o seca e seus Resoluglo sobre dos efeitos de
financiamento do Resolugdo sobre Resolugio sobre  impactos no gerenciamento de Brumadinho e seus
Pro:;::tl:;:rdc bloma Amazbaia agricultura de responsabilidade sistema riscos integrados Iimpactos no
o —
v

protegido baixo carbono socioambiental financeiro A+S sistema financeiro
& voluntérias, primeiro

v v v v v v
adotadas por 5

bancos estatais 2008 2010 2014 2015 2017 2019 2020

Fonte: Banco Central do Brasil (2020).

Umas das primeiras iniciativas do BCB com relacdo ao meio ambiente foi a
Resolucdo n° 3.545 de 2008. Nela o banco central condicionou o crédito subsidiado na
Amazénia a comprovacao do cumprimento dos requisitos legais de titulacdo e normas
ambientais. Esta restricdo ao crédito obteve resultados satisfatérios na contencdo do
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desmatamento no bioma amazonico "®. Um ano depois, publicou a Resolugdo n° 3.814,
a qual basicamente também trata de impedir o crédito a empresas envolvidas no

desmatamento ilegal.

Logo vieram as resolugdes n°: 3.896, 4008 e 4267 de 2010, 2011 e 2013
respectivamente. Nelas o BCB busca promover crédito a juros baixos para as atividades

alinhadas com a mitigacio e adaptagdo as mudancas climaticas’’.

Porém, foi em 2014, com a Resolucdo n°4327, em que 0 assunto sobre a
mitigacdo de riscos socioambientais foi colocado na agenda de todas as instituicdes
financeiras autorizadas a operar no Brasil, com uma das primeiras normas voltadas para

a sustentabilidade na &rea financeira.
A resolucéo N° 4.327, de 25 de abril de 2014 trata sobre:

“Dispde sobre as diretrizes que devem ser observadas no estabelecimento e na
implementacdo da Politica de Responsabilidade Socioambiental pelas instituicbes

financeiras e demais institui¢des autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil”.

Basicamente, a resolucdo de 2014 passa a exigir que todas as instituicdes
financeiras elaborem e implementem sua prépria Politica de Responsabilidade
Socioambiental (PRSA)’®, a qual posteriormente deve ser aprovada pela diretoria ou
conselho administrativo da organizagio’®. Segundo a propria regulacio, a PRSA deve
conter principios e diretrizes que norteiem as acGes de natureza socioambiental nos
negocios e na relacdo com: clientes e usuarios dos produtos e servicos oferecidos pela
instituicdo, a comunidade interna a sua organizacao e as demais pessoas que, conforme

avaliacdo da instituicdo, sejam impactadas por suas atividades®.

Com a implementacdo das PRSA por meio da resolucdo, elas passam a fazer

parte da politica estratégica das instituicGes financeiras, de maneira que a exposicéo a

6 MILLER DE FIGUEIREDO, Eduarda. A Resolucdo 3.545 teve efeito na redugdo do desmatamento?
2022.

" CARBON DISCLOSURE PROJECT. Formando um sistema financeiro mais sustentavel, 2021.

8 Até 2014 a implementagdo de Politica de Responsabilidade Socioambiental era facultativa.

" BANCO CENTRAL DO BRASIL. Resolugédo N° 4.327, de 25 de abril de 2014. Art.10

8 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Resolucdo N° 4.327, de 25 de abril de 2014. Art.2
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riscos socioambientais passa a ser contabilizada para a analise da viabilidade dos

negdcios empreendidos, incluindo os financiamentos®?.

Sendo assim, em concordancia com a opinido da Febraban, a Resolugdo n°4327,
ndo somente contribui para resguardar o setor financeiro dos riscos socioambientais,
mas também, contribuiu para encorajar bancos a atuarem de maneira mais proativa para

o financiamento da economia verde a favor do desenvolvimento sustentavel®2.

Alguns anos depois, 0 BCB publicou a Resolugdo n°® 4557 em 2017. A qual,
dispde, entre outros assuntos, sobre a estrutura de gerenciamento de riscos a instituicdes
financeiras autorizadas a operar no Brasil. Esta resolucdo integrou, entre 0S riscos

tratados, o risco socioambiental, nos termos da Resolugdo n° 4327%,

7.1 Pilar de sustentabilidade da Agenda #BC

No ano de 2020, ao reconhecer a importancia da Sustentabilidade na economia
e no SFN®, o Banco Central do Brasil ampliou sua Agenda BC#, para incluir um pilar
de sustentabilidade. A agenda sustentavel, de maneira geral, busca modernizar o sistema

financeiro e promover as financgas sustentaveis. Segundo o préprio Banco Central:

“A nova agenda sustentavel do Banco Central (BC) tem um papel fundamental
na alocacdo de recursos direcionada para o desenvolvimento de uma economia mais

sustentavel, dinamica e moderna.8>”

Desta maneira, a nova dimenséo da Agenda BC# vai tratar sobre: a promocéo de
finangas sustentaveis, o gerenciamento adequado dos riscos socioambientais e
climaticos no SFN, e a integracdo de varidveis sustentaveis no processo de tomada de

decisbes do Banco central®.

81 ALEXANDRE REINIS, Oliver. Res. 4.327/14 - gestdo de riscos socioambientais pelas instituicGes
financeiras. Jusbrasil, 2014.

8 FEBRABAN. Implementagdo da PRSA de acordo com Resolugdo 4.327 e 0 Normativo SARB 14. Café
com sustentabilidade, n. 40, p. 9, 2014.

8 Banco Central do Brasil. RESOLUCAO N° 4,557, DE 23 DE FEVEREIRO DE 2017. Art. 6

8 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Sustentabilidade, 2020.

& Ibidem.

8 |bidem.
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As iniciativas da Agenda BC# Sustentabilidade estdo focadas em cinco areas:
1) Responsabilidade socioambiental do BC, 2) regulacdo, superviséo, 3) parcerias e
4) politicas®’.

Na &rea de responsabilidade socioambiental, a acdo que mais se destaca é o
desenvolvimento do Relatério de Riscos e Oportunidades Sociais, Ambientais e
Climaticas. A elaboracdo anual deste relatério contribuird para homogeneizar as
informacgdes no mercado, estabelecendo normas a serem seguidas pelos agentes do
SFN®,

Na éarea de regulagdo, o Banco Central do Brasil conta com diversas acdes a
serem implementadas. A primeira delas, foca no aprimoramento da regulacdo sobre
riscos socioambientais, focando no tratamento da possibilidade de perdas para as
instituicdes reguladas®®. Serdo introduzidos os conceitos de riscos fisicos e de transic&o,
ao reforcar sua integracdo ao gerenciamento dos riscos tradicionais®®. Esta agdo,
segundo o Relatério de Riscos e Oportunidades Sociais, Ambientais e Climéticas
(2021), foi concluida ainda no ano de 2021, com a aprovacao da CMN das normativas
publicadas pelo BCB. Especificamente fez isso através da Resolugcdo CMN n° 4943,
4945 e 4944.

A Resolugdo CMN n° 4943/2021, complementa a Resolugdo CMN n°4557
(vista no inicio deste capitulo), resultando em uma melhor distincdo entre riscos
climaticos, sociais e ambientais, que passaram a ser tratados separadamente e com
maior rigidez® . Desta maneira, bancos terdo que passar a avaliar fatores como

concentragéo de risco por regides e setores produtivos®.

Por outro lado, o relatério Formando um sistema financeiro mais sustentavel

(2021), faz um excelente resumo sobre 0s aportes das Resolugdes n° 4945/21 e 4944/21.

“Exige-se das institui¢cbes financeiras a divulgacdo dos riscos e oportunidades

relacionados as questdes ambientais, sociais e climaticas em suas Politicas de

8 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Sustentabilidade, 2020.

8 INSTITUTO PROPAGUE. Relatério de sustentabilidade: BC traz diretrizes de governanca ambiental
para o SFN. Finangas Verdes, 2021.

8 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Relatério de Riscos e Oportunidades Sociais, Ambientais e
Climéticas, p. 42, 2021.

% Ibidem.

%1 CARBON DISCLOSURE PROJECT. Formando um sistema financeiro mais sustentavel, 2021.

% Ibidem.
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Responsabilidades (Relatério GRSAC). Junto com a Resolucdo 4.944, voltada para
instituicdes de menor porte, existem requisitos mais rigidos em &reas como governanca,
incluindo requisitos sobre a descri¢cdo de como as metas dos conselhos estdo vinculadas

ao desempenho desses fatores”.%

A segunda acdo na area de regulacdo é ampliacdo da divulgacdo de informacdes
por instituicdes financeiras com base nas recomendacfes do Task Force on Climate
Related Financial Disclosures (TCFD). A primeira fase desta acdo, que trata sobre
aspectos qualitativos, foi concluida em setembro de 2021, por meio da Resolugdo BCB
n° 139/2021 e Instrugido Normativa BCB n° 153/2021%.

A terceira agdo trata sobre a criacdo do Bureau de Crédito Rural Sustentavel e
estabelecimento de incentivos a sustentabilidade das operacGes de crédito rural. O
bureau ira ligar as operacdes verdes, a tecnologia de georreferenciamento, ajudando as
instituicdes financeiras a ndo conceder crédito para o desmatamento, por exemplo, ao
identificar a sobreposicdo com areas de preservagio®. Ja foram feitos alguns avangos
neste proposito, com a Resolucdo n°® 140, que condiciona o crédito rural a questdes
ambientais, climaticas e sociais, em articulacdo com legislacbes como o Cddigo
Florestal (artigo 78-A)%*. O BCB ainda pretende elaborar um conjunto de pardmetros
associados a sustentabilidade para serem usados no bureau de crédito rural, desta
maneira, introduzindo melhores métodos de avaliacdo para poder direcionar incentivos

e maiores fluxos de recursos para empreendimentos sustentaveis®’.

% |bidem.

% BANCO CENTRAL DO BRASIL. Relatdrio de Riscos e Oportunidades Sociais, Ambientais e
Climéticas, p. 42, 2021.

% CARBON DISCLOSURE PROJECT. Formando um sistema financeiro mais sustentavel, 2021.
% |bidem

% BANCO CENTRAL DO BRASIL. Relatério de Riscos e Oportunidades Sociais, Ambientais e
Climaticas, p. 44, 2021.
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FIGURA 8: CATEGORIZAGAO DOS PARAMETROS DO BUREAU DE CREDITO RURAL
SUSTENTAVEL

Categorizagdo dos parametros

Impedimentos Alertas |ncentivos"

Terras indigenas* Areas embargadas** Programa ABC*

Terras quilombolas* Trabalho infantil QOutorga de dgua®

Unidades de conservagao® Certificag3o de sustentabilidade
Bioma Amazd por terceiros*

CAR [ausén: Uso de energia renovawel*
Trabalho escravo

! Areas embargadas pelo lbama por desmatamento ilegal, quando ao amparo do Programa Nacional de Reforma Agréria,
para proponente de crédito rural com restrigio devido a desmatamento ilegal.

* fireas embargadas pela Ibama.

* A serem definidos em GT Mapa/BE/BCE.

* Programa Agricultura de Baimo Carbang (ABC).

*Nowas verificapies no Sicor feitas a partir de normatizacio jé existente.

Fonte: Relatdrio de Riscos e Oportunidades Sociais, Ambientais e Climaticas, p. 45, 2021.

Na area de supervisdo, umas das acGes do BCB ¢ estruturar e ampliar a coleta de
informacdes sobre riscos socioambientais. O seu objetivo e captar a avaliagdo do
potencial das contrapartes®®. O BCB com o Relatério de Riscos e Oportunidades
Sociais, Ambientais e Climaticas (2021) explica a finalidade da acéo e os critérios a

serem utilizados na sua implementacéo:

“Com essa agdo, o BCB pretende criar documento para coleta, em parceria com
instituicOes financeiras, de informacGes sobre 0s riscos sociais, ambientais e climaticos
em determinadas operagdes de crédito e titulos e valores mobiliérios, elegiveis com base
em critérios de alocagdo a segmentos sensiveis, valor, finalidade e/ou situacao.
Adicionalmente, o BCB pretende aprimorar a Matriz de Risco Socioambiental, pela
incluséo, no processo de qualificacdo da exposicao ao risco, de aspectos relacionados ao
risco climatico, bem como de informagdes publicas relevantes sobre o cliente e a

operacao.”

A segunda acdo na area de supervisdo € construir testes de estresse para riscos
climéticos, cujo principal objetivo é incorporar cenarios de riscos climaticos nos testes
de estresse tradicionais. Sendo assim, este teste de estresse climatico ira compreender,

além dos riscos tradicionais, 0s impactos de perdas relativas a exposicao das instituicdes

% BANCO CENTRAL DO BRASIL. Relatdrio de Riscos e Oportunidades Sociais, Ambientais e
Climéticas, p. 45, 2021.
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financeiras a riscos fisicos e de transicio®. Desta maneira, permitindo que o BCB
monitore e identifique potenciais ameagas a estabilidade financeira advindos dos riscos

climéticos!®,

Na é&rea de parcerias, o0 BCB como ja discutido entrou no NGFS em 2020 é
atualmente e membro de seu Comité Diretor. Ele também, expressou formalmente o seu
apoio as recomendacOes da Forca-tarefa sobre divulgacdes financeiras relacionadas ao
clima (TCFD) e assinou 0 memorando de entendimento com a Climate Bonds Initiative
(CBI). 1 Desta maneira, confirmando seu comprometimento as melhores préticas

internacionais.

Na area de politicas o Bacen: Incluiu critérios de sustentabilidade para selecdo
de contrapartes na gestdo das reservas internacionais e para a selecdo de investimento.
Conforme o Relatério de Riscos e Oportunidades Sociais, Ambientais e Climaticas
(2021), o objetivo e usar os critérios para eventuais rodizios entre as instituicoes
financeiras elegiveis para operar com o banco central. A ideia e que a avaliagdo das
contrapartes seja anual, usando critérios como execucdo, back-office e research. Desta
maneira, 0 BCB pode incentivar as suas contrapartes a priorizar e adaptar as suas acoes

em relacdo a fatores sustentveis.

Finalmente, ainda na area de politica, o BCB em 2021 criou uma linha
financeira de liquidez sustentavel, com incentivos para ativos sustentaveis, para
instituices financeiras. Nesta acdo instituicdes financeiras poderdo pegar empréstimos

com o Banco central, usando como garantia: debentures e notas comerciais.

Finalmente, a inclusdo da dimensdo de sustentabilidade na Agenda BC#,
evidéncia a preocupacao e entendimento do Banco Central do Brasil, sobre os impactos
dos choques climéaticos na economia e no bom funcionamento do sistema financeiro.
Além de também evidenciar o comprometimento do BCB de impulsionar a transigédo
para um sistema financeiro mais resiliente aos riscos climaticos, consequentemente

também incentivando a transi¢do para uma economia mais verde.

% Ibidem.

100 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Relatdrio de Riscos e Oportunidades Sociais, Ambientais e
Climéticas, p. 18

101 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Relatdrio de Riscos e Oportunidades Sociais, Ambientais e
Climaticas, p. 41
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8 CONCLUSAO

No inicio deste trabalho, foi evidenciado, mediante a analise de relatorios de
organizacOes cientifico-politicas, que as atividades antropicas sdo as que mais
contribuem para o aquecimento global. Foi constatado que, se 0 mundo continuar a
produzir os mesmos niveis de GEE, excederemos a marca de 1,5 C° entre 2027 e 2042.
Mesmo nos cenarios de mitigacdo mais rigorosos, somente retornaremos a faixa de

temperatura de 1,5 C° por volta do ano 2100.

Com o aumento das temperaturas, eventos extremos serdo cada vez mais
frequentes. No Brasil, grandes impactos nos ecossistemas aquaticos e terrestres sdo
esperados, afetando inevitavelmente, seus recursos hidricos, energéticos e
agropecuarios. Esses choques climaticos podem gerar grandes perdas econémicas, além
de representar um risco para a estabilidade do sistema financeiro e da economia. Desta
maneira, a alterabilidade destes cenarios depende das acbes tomadas ainda nesta década,
na reducao dos GEE.

Este trabalho em suma, constatou que, um sistema financeiro sustentavel, pode
ser um grande aliado para que o mundo consiga atingir a meta ideal de zero emissao de
carbono até 2050. Este novo sistema financeiro sustentvel, ao combinar tendéncias
regulatérias com o crescimento da necessidade do mercado de financiar a transicao para
uma economia de baixo carbono, através de uma agenda planejada pelos Orgdos
reguladores, especificamente o Banco Central, pode simultaneamente, tornar o sistema
financeiro mais resiliente aos riscos climaticos, e mitigar as causas e desafios das

mudancas climaticas.

Concluimos também que, a transicdo pode ser impulsionada pelo banco central.
Ele no seu papel de regulador e supervisor, pode incentivar e/ou influenciar os demais
agentes do sistema financeiro a adotarem melhores préaticas. Através de ajustes nas:
operacOes de crédito, elegibilidade de colaterais e compra de ativos. Conseguindo, por
exemplo, a reducdo de custos de investimentos verdes e de baixa emissédo de carbono
via oferecimento de melhores condi¢cdes de financiamento a mutuérios verdes. O
incentivo principal para esta intervengéo, por parte dos bancos centrais, seria a protecao
contra riscos climéticos visando salvaguardar a sua capacidade de conducdo da politica

monetaria e manter a solidez do sistema financeiro.
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Finalmente, como visto no capitulo 7, o Banco Central do Brasil com a sua
Agenda BC# esta liderando as iniciativas sustentaveis no pais, provavelmente por ser
uma autarquia e contar com maior independéncia. Apesar disto, como mencionado
varias vezes no decorrer deste trabalho, a atuacdo singular do banco central, ndo pode,
nem deve pretender, despojar o governo da sua responsabilidade na luta contra as
mudangas climaticas e seus riscos. Dito isto, com a analise de todas as ac¢Oes realizadas
nas areas de enfoque, podemos observar o esforco do Banco Central do Brasil, em
melhorar o gerenciamento de riscos socioambientais e climaticos (aprimoramento da
regulacao sobre riscos socioambientais), em incentivar negdcios sustentaveis atraves de
uma maior disponibilidade de recursos para estes empreendimentos (Bureau de Crédito
Rural Sustentavel), em parcerias com 6rgaos internacionais para garantir uma transicdo

organizada mediante o uso das melhores préaticas disponiveis, entre outras medidas.
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