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RESUMO

As mudangas climéaticas trazem riscos que ameagam a economia e a estabilidade do sistema
financeiro, impactando, negativamente, na politica monetéria. Diante desse cenario, os bancos
centrais, responsaveis pela estabilidade do sistema financeiro, cada vez mais precisam
considerar as mudangas climaticas nos modelos de risco. Sendo assim, o objetivo desse trabalho
foi analisar como os bancos centrais tém enfrentado as mudangas climdticas para preservar a
estabilidade do sistema financeiro. Esse trabalho dividiu-se em trés etapas. Primeiramente,
procurou-se entender se € papel dos bancos centrais promover politicas econdomicas em favor
da sustentabilidade. A literatura ainda tem algumas duvidas sobre que postura os bancos
centrais devem manter diante das mudangas climaticas. Algumas referéncias ressaltam a
importancia da neutralidade dos bancos centrais, outras acreditam que uma certa intervengao
pode mitigar os riscos climaticos, promover uma transi¢do para uma economia mais verde e,
por consequéncia, preservar o sistema financeiro. Em seguida, pretendeu-se demonstrar quais
os provaveis efeitos das mudangas climaticas na economia. Partindo da defini¢do dos conceitos
de clima, mudanga climdtica e efeito estufa, foram analisadas as consequéncias desses fatores
na economia, tanto em paises desenvolvidos, quanto em paises em desenvolvimento. Por fim,
pretendeu-se entender como os bancos centrais tém considerado as mudangas climdaticas nos
seus modelos de risco. Foram analisados o caso brasileiro e trés economias de paises
desenvolvidos, selecionadas a partir de um critério que considera o produto interno bruto (PIB).
Percebe-se, neste estudo, que o banco central europeu parece estar em um estadgio mais
avancado em relagdo aos outros. A conclusdo desses estudos ¢ que as mudancgas climaticas
impactam no sistema financeiro. Os bancos centrais ainda estdo entendendo como enfrentar as
mudangas climaticas e desenvolvendo modelos de risco. No entanto, esse nao € papel exclusivo
deles, ¢ necessaria uma acdo conjunta com outros 6rgdos governamentais para conduzir a
transicao verde.

Palavras-chave: Estabilidade Financeira; Banco Central; Riscos Financeiros; Riscos
Climaticos; Mudangas Climaticas; Politica Monetaria.



ABSTRACT

Climate change brings risks that threaten the economy and the stability of the financial system,
negatively impacting monetary policy. Given this scenario, central banks, responsible for the
stability of the financial system, increasingly need to consider climate change in risk models.
Therefore, the objective of this work was to analyze how central banks have faced climate
change to preserve the stability of the financial system. This work was divided into three stages.
First, we sought to understand whether it is the role of central banks to promote economic
policies in favor of sustainability. The literature still has some doubts about what stance central
banks should maintain in the face of climate change. Some references emphasize the importance
of central banks' neutrality, others believe that a certain intervention can mitigate climate risks,
promote a transition to a greener economy and, consequently, preserve the financial system.
Then, it was intended to demonstrate the likely effects of climate change on the economy.
Starting from the definition of the concepts of climate, climate change and greenhouse effect,
the consequences of these factors on the economy were analyzed, both in developed and
developing countries. Finally, it was intended to understand how central banks have considered
climate change in their risk models. The Brazilian case and four economies from developed
countries were analyzed, selected based on a criterion that considers the gross domestic product
(GDP). In this study, it can be seen that the European central bank seems to be at a more
advanced stage in relation to the others. The conclusion of these studies is that climate change
impacts the financial system. Central banks are still figuring out how to tackle climate change
and developing risk models. However, this is not their exclusive role, joint action with other
government bodies is needed to drive the green transition.

Keywords: Financial Stability; Central bank; Financial Risks; Climate Risks; Climate changes;
Monetary policy.
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1 INTRODUCAO

De acordo com os dados do tltimo relatorio de agosto 2021 do Intergovernmental Panel
on Climate Change (IPCC), a concentracdao de gases do efeito estufa (GEE) continuaram a
aumentar na atmosfera, atingindo médias anuais de 410 partes por milhdo (ppm) para didéxido
de carbono (CO»), 1866 ppm para metano (CH4) e 332 ppm para 6xido nitroso (N2O) em 2019.
Esse incremento de concentragdo de GEE proporcionou uma degeneragado do efeito estufa, com
consequente aumento da temperatura. Os GEE contribuiram com um aquecimento de 1,0 graus
Celsius (° C) a 2,0 ° C (IPCC, 2021), sendo os principais impulsionadores do aquecimento
troposférico desde 1979. E muito provavel que a destruigio do ozénio estratosférico causada
pelo homem, tenha sido o principal impulsionador do resfriamento da estratosfera inferior entre
1979 e meados da década de 1990 (IPCC, 2021).

Esse cenario de aumento da concentragio de GEE e consequente elevacdo da
temperatura da Terra acelera as mudangas climaticas, que trazem consequéncias negativas para
o meio ambiente. Atualmente, podemos detectar diversos sintomas de mudangas climaticas no
planeta. Suguio (2008) aponta que os Estados Unidos da América do Norte foram atingidos em
2004 por quatro tempestades em cerca de um més e de 1980 até hoje teriam sido submetidos a
um prejuizo de 350 bilhdes de dolares. Enquanto isso, no norte da Europa, comenta-se que
geleiras da Noruega recuaram 2 quilometros nos ultimos 100 anos e, a0 mesmo tempo,
presume- se que o degelo tenha se acelerado nessas e em outras geleiras do Circulo Polar Artico
e que ocorreram 30 mil mortes por excesso de calor no verdo de 2003. No continente asiatico,
em 2003, a India foi invadida por onda de calor, que matou mais de 1.200 pessoas.

De acordo com Grippa, Schmittmann e Suntheim (2019), embora podemos avaliar os
custos imediatos da mudanca dos padrdes climaticos e dos desastres naturais mais frequentes e
intensos, medir os custos econdmicos da mudanca climatica ainda ¢ um trabalho em andamento
na literatura. O impacto econdmico da mudanga climatica provavelmente se acelerard, pois, a
maioria dos custos potenciais estd além do horizonte da anélise econdmica tipica. Sendo assim,
o potencial impacto das mudangas climaticas nos obriga a pensar, de forma empirica, nos custos
econdmicos futuros.

As preocupagdes com as mudancgas climaticas tém sido centrais nas discussoes de
politica econdmica nas ultimas décadas, com crescente urgéncia (ILZETZKI; JIA, 2021).
Ocorre que as mudangas climaticas ndo estdo afetando apenas os recursos naturais € 0 meio
ambiente, mas também estdo produzindo um impacto econdmico, correndo o risco,

segundo Bolton, Hong, Kacperczyk e Vives (2021), de desestabilizar rapidamente os
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mercados financeiros. Desastres naturais podem danificar o capital e a terra, aumentando a
taxa de depreciacdo do capital com impactos de longo prazo na renda e na produgao
(ARNDT; LOEWALD; MAKRELOV, 2020). Portanto, como bem defendido por
Brunnermeier e Landau (2020), o clima deve ser uma parte importante das avaliagdes de risco
financeiro. Os cendrios climaticos devem ser conduzidos em paralelo (ou como complementos)
aos cenarios macroecondmicos, uma vez que o clima tem um impacto dbvio na avaliacdo dos
ativos e passivos de longo prazo. As andlises de sensibilidade do clima devem ser conduzidas
e atualizadas sistematicamente para as carteiras de seguradoras, investidores institucionais e
gestores de ativos.

Todavia, embora os riscos financeiros decorrentes das mudangas climdticas sejam
perceptiveis, para Campos (2021) sdo singulares e totalmente novos. Cada vez mais, havera
necessidade de informagdes mais precisas dos possiveis impactos que as mudancgas climaticas
podem ter sobre os ativos fisicos e financeiros envolvidos nos investimentos. As decisdes
econdmicas e financeiras de investidores, empresas, governo e outros atores envolvidos no
sistema financeiro precisardo de informacdes consistentes, comparaveis, confiaveis e claras
sobre os riscos derivativos dessas alteracdes. Nesse sentido, para Campos (2021), esses desafios
oferecem riscos a estabilidade financeira e econdmica para paises e governos, pois as empresas
e organizacdes que investem ndo possuem, em geral, conhecimento adequado a respeito dos
impactos, incertezas e riscos climaticos em seus negédcios. Como consequéncia, estas nao
transmitem todos os riscos a que estdo expostas ao setor financeiro, de onde obtém e serdo
providos seus recursos para investimento. Sendo assim, dados inadequados e imprecisos sobre
tais incertezas e riscos podem levar a precificagdo incorreta de ativos e alocacdo incorreta de
capital com potenciais danos sobre a estabilidade financeira, uma vez que os mercados podem
ficar vulneraveis a corre¢des abruptas (CAMPOS, 2021).

Diante desse cenario, Grippa, Schmittmann e Suntheim (2019) defendem que os bancos
centrais, principais responsaveis pela estabilidade do sistema financeiro, reconhegam cada vez
mais as implicagdes das mudancgas climaticas para a estabilidade financeira. Campos (2021)
reitera que, as mudancas climdticas sdo fontes de riscos financeiros que ameagam a estabilidade
financeira, pois riscos climaticos que efetivamente provoquem efeitos danosos na economia
podem originar crises econdmicas inesperadas e de magnitudes imprevisiveis. Nesse sentido,
os bancos centrais sdo os responsaveis pela estabilidade do sistema financeiro, e qualquer
perturbagdo a essa estabilidade requer medidas e acdes por parte da autoridade monetaria

(CAMPOS, 2021).
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Segundo Campiglio et al. (2017), existem varias maneiras pelas quais os bancos centrais
e os reguladores financeiros podem se envolver com as mudangas climaticas e a transi¢ao de
baixo carbono. Em primeiro lugar, podem favorecer a avaliacdo de riscos relacionados ao clima,
tanto para institui¢des individuais quanto em nivel sistémico. Em segundo lugar, eles podem
empregar as ferramentas politicas a sua disposi¢do para mitigar os riscos relacionados ao clima
e apoiar o desenvolvimento de atividades de baixo carbono. Nesse sentido, ao longo da
pesquisa, serdo apresentadas algumas estratégias adotadas por alguns bancos centrais.

No entanto, varios fatores contribuem para explicar a relutancia dos reguladores nas
economias de alta renda em usar as regulamentag¢des prudenciais como ferramenta para apoiar
a transi¢do de baixo carbono (CAMPIGLIO et al., 2017). Apesar de reconhecer explicitamente
a relevancia dos riscos financeiros relacionados ao clima, existe um debate sobre a intervengao
dos bancos centrais nas mudancas climaticas. Esse debate aborda se eles tém papel de
salvaguardar o sistema financeiro e se existe a possibilidade de uma intervengdo excessiva
comprometer suas autonomias. Essa problematica sera analisada ao longo da pesquisa.

Sendo assim, diante desse cendrio, esta pesquisa pretendera responder como alguns
bancos centrais estdo enfrentando as mudangas climaticas, tanto na questdo de inclusdo de

riscos climaticos nos modelos de risco, quanto na transi¢do para uma economia verde.

1.1 OBJETIVOS

Nessa se¢do, descrevem-se o objetivo geral e os objetivos especificos do trabalho.

1.1.1 Objetivo Geral

O objetivo geral desse estudo ¢ entender como os bancos centrais estdo enfrentando as

mudangas climaticas, tanto na questdo de inclusdo de riscos climaticos nos modelos de risco,

quanto na transi¢do para uma economia verde.
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1.1.2 Objetivos Especificos

Como objetivos especificos citam-se:

1) Entender se ¢ papel do banco central promover a mitigagcdo dos riscos decorrentes
das mudancas climaticas, através de politicas de sustentabilidade.

2) Descrever os provaveis efeitos econdmicos das mudangas climaticas.

3) Compreender como alguns bancos centrais t€ém considerado as mudancas climéticas

nos seus modelos de risco.

1.2 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A presente secdo apresenta os métodos e técnicas utilizadas na elaboracdo do trabalho
tanto no tocante ao delineamento da pesquisa (complexidade, método, carater e tipo), quanto
no tocante as formas de operacionalizagdo (area e fonte de pesquisa bibliografica, dados que
serdo utilizados e suas fontes e técnica utilizada para analise dos dados).

Dada a natureza do mesmo e a intencao de analisar um fendmeno relativamente novo e
apresentar uma visdo mais geral do tema, este trabalho tem como nivel de complexidade a
pesquisa exploratoria.

Em conjunto a pesquisa exploratdria, o trabalho utilizou o método indutivo, ou seja, da
observag¢ao de casos e fendmenos especificos para a elaboragdo de uma conclusao geral. Foram
analisados casos de diferentes bancos centrais para compreender como a questao ambiental foi
considerada nos modelos de risco. O uso dos argumentos indutivos tem por objetivo levar a
conclusdes de carater mais amplo relacionado as premissas utilizadas. Ressalta-se que métodos
indutivos levam a conclusdes provaveis ¢ ndo a conclusdes absolutamente verdadeiras
(MARCONI; LAKATOS, 2003).

No tocante ao carater da pesquisa, enquadra-se no carater bibliografico, visto que se
caracteriza pela revisdo da teoria monetaria e textos relacionados a relagdo entre questdo
ambiental e modelos de risco dos bancos centrais.

A pesquisa pode ser considerada qualitativa, dado que ndo se preocupa diretamente com
representatividade numérica, mas sim com o aprofundamento da compreensao de como alguns
bancos centrais tém enfrentado a questdo ambiental. Como critério de sele¢ao, foi utilizado o

PIB, coletado da base de dados do Banco Mundial (World Bank). Foram analisados paises com
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PIB alto. Sendo assim, a pesquisa considerou a Europa como bloco tnico, os Estados Unidos
da América, o Japdo e o Brasil.

Quanto as formas de operacionalizagdo, num primeiro momento, foi realizada uma
pesquisa bibliografica na area da Economia Monetéria que compreende o campo do estudo do
funcionamento do sistema monetario. Para o levantamento de referenciais bibliogréaficos, foram
consultados artigos cientificos, textos para discussdo, trabalhos monograficos de conclusdo de

curso e periddicos, via Google Académico.

1.3 ESTRUTURA DO TRABALHO

Este trabalho esta estruturado em 5 capitulos, além desta parte introdutéria, que serdo
aqui apresentados de forma resumida.

No segundo capitulo, sera abordado o conceito de banco central e sistema financeiro.
Pretende-se entender qual o papel do banco central dentro do sistema financeiro e compreender
se ¢ papel dos bancos centrais promover politicas de sustentabilidade, para mitigar os riscos
decorrentes das mudangas climaticas. Sera discutido o tema da autonomia e independéncia do
banco central na economia.

No terceiro capitulo, mostra-se a revisdo dos conceitos de clima e mudangas climaticas.
Em seguida, serdo apresentados alguns dados, extraidos do relatorio do IPCC, sobre aumento
de temperatura no planeta. Por fim, sera realizada uma analise sobre fendmenos relacionados
as mudangas climéaticas, como o efeito estufa, através de estudos de alguns autores da area,
entendendo quais sdo os riscos para a economia € o sistema financeiro. Serdo definidos os
conceitos de risco fisico e risco de transicdo.

No quarto capitulo, sera feita uma andlise sobre como alguns bancos centrais tém
considerado a questdo das mudancgas climéaticas nos seus modelos de risco, para conducao de
politica monetaria.

Por fim, no quinto capitulo traz a conclusdo e expde os principais resultados obtidos ao

fim do trabalho, bem como algumas sugestdes para trabalhos futuros.
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2 PAPEL DOS BANCOS CENTRAIS NA TRANSICAO VERDE

Sistemas financeiros sdo definidos pelo conjunto de mercados financeiros existentes
numa dada economia, pelas instituicdes financeiras participantes e suas inter-relacdes e pelas
regras de participagdo e intervencdo do poder publico nesta atividade (CARDIM DE
CARVALHO, 2012). Sistemas financeiros t€m um papel fundamental na economia capitalista,
pois permitem a ocorréncia de transagdes financeiras, as quais promovem operacdes de crédito,
importantes para o investimento.

Segundo Minsky (1982), a economia capitalista ¢ caracterizada pela existéncia de dois
sistemas de precos relativos com determinantes diferentes. Os precos dos bens correntes
dependem da visdo sobre as condi¢des de demanda de curto prazo e do conhecimento corrente
das taxas de salarios nominais, sendo determinados por expectativas de curto prazo. Ja os precos
dos ativos de capital e dos ativos financeiros (que sdo precos presentes de rendas futuras)
dependem da visdo corrente sobre os fluxos de lucros futuros e do valor subjetivo corrente em
relag@o a incerteza incorporada no valor futuro do dinheiro. Com isso, as relagdes entre estes
dois sistemas de pregos determinam os investimentos, 0s quais, em conjunto com outras
variaveis, determinam a demanda efetiva e, portanto, o emprego. Porém, ¢ possivel que o
individuo ndo tenha os recursos necessarios para fazer o investimento. Sendo assim, as
economias capitalistas modernas, para promover o investimento, no caso de falta de recursos,

desenvolveram relagdes financeiras entre os agentes econdmicos.

Relagdes financeiras sdo estabelecidas sempre que um agente econdmico ¢ capaz de
transferir o comando sobre recursos para terceiros, contra o reconhecimento de uma
obrigacdo (e de seu servigo) por parte do beneficiario. Esta transferéncia habilita o
beneficiario a implementar planos de gasto que se- riam inviaveis em qualquer outra
circunstancia. Ela serve, assim, para viabilizar a separagdo entre quem possui
comando sobre a renda social e quem vai utilizé-la efetivamente. A mais simples e
fundamental forma de relacdo financeira conhecida é o crédito. Uma relacdo de
crédito se estabelece, genericamente, quando um agente empresta recursos a outro,
por um prazo determinado e ¢ remunerado por isto através do pagamento de juros
(CARDIM DE CARVALHO, 2012, p. 212).

Todavia, esse sistema esta sujeito a riscos, sendo a mudanga climatica um deles, que
precisam ser levados em consideracdo, para salvaguardar o sistema.

Os responsaveis pela estabilidade desse sistema sdo os bancos centrais que podem atuar
para prever e mitigar os riscos relacionados as mudancas climaticas que afetem a estabilidade
financeira. A figura dos bancos centrais nasceu na Europa entre os séculos XVII e XVIII. Nesse

periodo, um banco comercial privado se destacou por ter assumido algumas func¢des ao longo
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do tempo. Estes bancos obtinham relagdes privilegiadas com o Tesouro, correspondiam ao
banco do Governo, emitiam moeda fiduciaria e financiavam as atividades do Estado. Com o
desenvolvimento dos sistemas bancarios, acumularam fungdes como gestores dos meios de
pagamentos, como “banco dos bancos”, como controladores da moeda e do crédito, como
prestamistas de ultima instdncia e como reguladores e supervisores do sistema bancério
(FREITAS, 2005). Atualmente, o principal papel de um banco central ¢ proporcionar a
estabilidade macroecondmica externa e interna de um pais.

Além de promover a estabilidade do sistema financeiro, os bancos centrais exercem
algumas outras fung¢des. De acordo com Cardim de Carvalho (2012), o Banco Central possui
algumas funcdes tipicas: emissor de papel-moeda e controlador da liquidez da economia,
banqueiro dos bancos, regulador do sistema financeiro e depositario de reservas internacionais
do pais. O Banco Central detém o monopdlio de emissdo de papel-moeda e de cunhagem de
moedas metalicas, podendo, ainda, controlar a quantidade de papel-moeda em circulagao, isto
¢, o tamanho da base monetaria. Erb (1989) afirma que ¢ através da conducdo da politica
monetdria que o banco central exerce sua interven¢do na economia. Schlottfeld (2009) define
politica monetaria como o controle de oferta da moeda, de crédito e das taxas de juros, de modo
que estes controles garantam a liquidez ideal para cada momento da economia. A politica
monetéria tem como objetivo atingir a estabilidade de precos. Além deste, também sdo seus
objetivos o maior nivel de emprego, maior crescimento econdomico, estabilidade da taxa de
cambio, preven¢do de faléncias bancarias, solidez e estabilidade do sistema financeiro, entre
outros. De acordo com Erb (1989), um dos dilemas com que um banco central frequentemente
se depara ¢ ter de optar entre medidas econdmicas capazes de favorecer a estabilidade de pregos
a longo prazo — e, portanto, melhores perspectivas de crescimento e os efeitos negativos dessas
medidas sobre o crescimento econdmico a curto prazo.

Ao longo dos ultimos anos, os bancos centrais reconheceram, cada vez mais, que as
mudangcas climdticas s3o uma fonte de grandes riscos para o sistema financeiro. Segundo Bolton
(2020), na auséncia de politicas climaticas bem coordenadas e ambiciosas, tem havido uma
consciéncia crescente da relevancia dos riscos fisicos e de transicdo e de como estes afetariam
a estabilidade do setor financeiro. Sendo assim, o combate as mudancas climdaticas tornou-se
uma prioridade em diversos paises e 0s bancos centrais, por serem 0s responsaveis por manter

a estabilidade de precos e sistema financeiro, foram chamados a contribuir.
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O potencial risco sistémico ao sistema financeiro representado pelas mudangas
climaticas e as consequéncias a economia de paises e regides, faz com que os bancos
centrais e os reguladores do sistema financeiro tenham destaque na lideranga em
direcdo a finangas verdes e sustentaveis e a economia de baixo carbono (CAMPOS,
2021, p. 65).

Portanto, a luz dos efeitos potencialmente grandes e incertos que as mudangas climaticas
devem ter, ¢ altamente justificdvel que os bancos centrais fagam uma avaliagdo do risco total
que isso implica tanto para a estabilidade financeira quanto para a politica monetaria daqui para
frente.

Todavia, existe um debate acerca do nivel de interveng@o dos bancos centrais na questao
climatica. A promogao de politicas verdes por parte dos bancos centrais poderia ferir o principio

de autonomia desse agente.

No periodo recente, diversos paises realizaram modifica¢des na legislagdo dos bancos
centrais de forma a torna-los mais autdnomos em relagdo ao governo. Tais mudangas
visam conceder maior autonomia para as autoridades monetarias de forma que estas
direcionem sua atencdo ao objetivo principal da estabilidade de pregos em detrimento
de outros objetivos, como alto nivel de emprego, crescimento econdmico,
financiamento do déficit orgamentario etc. (MENDONCA, 2000, p. 102).

Com isso, o objetivo desse capitulo ¢ entender o papel dos bancos centrais na questdo
da transi¢cdo climatica. De acordo com Mendonga (2000), define-se como autonomia a
capacidade do banco central em ndo ceder diante das forcas politicas, pois ha a necessidade de
independéncia institucional em relacdo aos poderes Executivo e Legislativo. Os bancos
centrais, para manter sua autonomia, devem prezar pela neutralidade. Nas palavras de
Bartholomew e Diggle (2021), neutralidade significa que o banco central define a politica
monetaria para afetar as varidveis agregadas da macroeconomia — crescimento nominal e
emprego ao invés de afetar fatores de alocagdo microecondmicos. Na medida em que o banco
central comega a se envolver em algumas questdes alocativas, ele pode se ver sob pressdao do
governo ou de determinados grupos de interesse, para intervir em cada vez mais areas e setores
da economia. Essa pressdo pode levar a politizagao gradual do banco central, o que pode minar

a confianca na estabilidade de precos.
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As atribuigoes especificas de cada banco central sdo um norte para guiar as agdes que
direcionem o sistema financeiro a uma economia verde e sustentavel. Os custos da
inatividade ou de poucas ag¢des na promogao da economia verde podem se tornar
imensuraveis e destruir a economia de um pais ou regido, em um mundo com rapida
degradacdo ambiental e acelerado aquecimento global. Entretanto, sobrecarga em suas
atividades e atuagdes em areas diferentes de suas competéncias ¢ mandatos legais
podem trazer possiveis perdas de autonomia e credibilidade. Adicionalmente, ha o
risco de intervengdes indevidas no mercado, com consequéncias ainda piores que as
tentativas de promover sustentabilidade ao sistema financeiro (CAMPOS, 2021, p.
67).

No que diz respeito a questdo climatica, Bolton (2020) afirma que usar os bancos
centrais como os principais agentes da transi¢cdo ¢ arriscado. Uma excessiva intervencao pode
levar a potenciais distor¢cdes de mercado e o risco de sobrecarregar os mandatos existentes dos
bancos centrais. Os banqueiros centrais nao sdo funcionarios eleitos e ndo devem substituir ou
contornar os debates necessarios na sociedade civil. Além disso, mitigar as mudangas climaticas
requer uma combinagdo de politicas fiscais, industriais e de ordenamento do territério (para
citar apenas algumas) nas quais os bancos centrais ndo tém experiéncia. Os bancos centrais nao
tém, atualmente, competéncia para liderar os debates nas areas de politica fiscal, de transportes,
industrial, de agricultura, entre outras (BOLTON, 2020).

Nesse sentido, Tirole (2021) critica a politica de precificacao do carbono, que, de acordo
com Nicolletti e Lefévre (2016), consiste no pagamento dos custos sociais da emissdo de GEE
por parte das empresas ou individuos, como medida de transi¢ao verde. Tirole (2021) reconhece
que a precificagdo do carbono traz alguns beneficios como: encorajar os agentes (empresas e
individuos) que podem eliminar sua poluigdo a um custo relativamente baixo; estimular a
inovac¢ao verde. Ao monetizar a propriedade intelectual associada a pesquisa e desenvolvimento
(P&D) verde, permite que as startups recebam financiamento de investidores privados e
alcancem a escala necessaria. E simples, pois permite que os consumidores ajam pelo clima,
pois o pre¢o que pagam por um produto captura o custo de todas as emissdes ao longo da cadeia
de valor. Como informagdes para implementacdo, requer apenas a medicdo das emissdes.
Todavia, os bancos centrais ndo tém os instrumentos para mensurar as emissdes de GEE e,
portanto, ndo tém a capacidade para estabelecer o pre¢o do carbono e acompanhar as emissoes
de GEE futuras.

Segundo pesquisas do IPCC, para manter o aquecimento global abaixo de 1,5°C, ndo
devem ser emitidos mais de 700 bilhdes de toneladas de CO» (até uma faixa de incerteza). Sendo
assim, Tirole (2021) explica que o preco do carbono resulta entdo da compensagao do mercado:
aqueles que consideram muito caro reduzir sua poluicdo podem comprar uma permissao

daqueles que detém licengas ndo utilizadas. Na pratica, porém, ha uma incerteza substancial
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sobre a velocidade do aquecimento global, sobre o advento e o custo das tecnologias verdes e,
por ultimo, mas ndo menos importante, sobre a vontade politica de lidar com as mudancas
climaticas. A incerteza implica que o or¢amento de carbono precisara ser revisado ao longo do
tempo a medida que as noticias forem surgindo, com consequéncias para os precos do carbono.
Infelizmente, isso cria incerteza para empresas, familias e inventores: ¢ dificil para eles entender
como o atual orcamento de carbono se traduzird em precos futuros de e, portanto, planejar seus
investimentos. As apostas financeiras associadas a essas decisdes dependem nao tanto do prego
do carbono de hoje, mas sim dos pregos do carbono que prevalecerdo no futuro. Sendo assim,
considerando os riscos da precificagdo do carbono, no longo prazo, sdo os Estados que devem
assumir a responsabilidade por isso, de forma totalmente transparente e sem por em causa as
finangas, a credibilidade e a independéncia dos bancos centrais.

Por outro lado, na concepgao keynesiana, a politica monetaria tem papel de estabilizador
econdmico, minimizando as incertezas que afetam os agentes em suas tomadas de decisoes.
Mendonga (2000) explica que, nessa perspectiva keynesiana, a politica monetaria ndo € vista
como subordinada a outra politica, mas também ndo ¢ considerada independente. Ela age em
conjunto com outras politicas para que sejam atingidos objetivos em comum, como crescimento
econdmico. Além disso, ndo se concebe as politicas adotadas pelo governo como antagonicas
ao interesse dos agentes privados. Portanto, a analise keynesiana ndo pode ser reduzida ao trade-
off de curto termo entre inflagdo e desemprego da interpretacdo monetarista (MENDONCA,
2000,). Nesse sentido, no caso das mudangas climaticas, de acordo com Bartholomew e Diggle
(2021), o envolvimento do banco central ¢ fundamental porque pode promover politicas de
mitigacao dos riscos climaticos. Segundo Bolton (2020), embora algumas das agdes necessarias
ndo sejam da competéncia dos bancos centrais e supervisores, elas sdo de seu interesse direto
na medida em que salvaguardem o sistema financeiro.

Um importante estudo elucida esse ponto. Em 2008, o BCB introduziu a Resolucdo
3.545 que instituiu uma condi¢do para a concessdo de crédito rural no Bioma Amazonia. Para
obter crédito, os mutuarios deveriam apresentar provas de conformidade com normas
ambientais, legitimidade de seus titulos de terras e regularidade de seus estabelecimentos rurais.
Um estudo, conduzido por Assungio et al. (2015), estima que cerca de R$ 2,9 bilhdes (US$ 1,4
bilhdes) em crédito rural ndo foram contraidos entre 2008 e 2011 devido as restrigdes impostas
pela Resolugdo 3.545. Essa redugdo no crédito impediu o desmatamento de mais de 2.700 km?

de area de floresta, representando uma queda de 15% do desmatamento no periodo.



20

Exploramos a varia¢do na concessdo de crédito causada pela Resolucdo 3.545 para
identificar o efeito do crédito rural sobre o desmatamento. Os resultados sugerem que
o crédito tem uma relagdo positiva e fortemente significativa com o desmatamento -
a reducdo de crédito rural induzida pela resolugdo levou a uma diminui¢do do
desmatamento no Bioma Amazoénia. Em particular, os municipios onde o crédito
diminuiu mais como resultado da Resolugdo 3.545 foram também os que
apresentaram as quedas mais nitidas em desmatamento. Simulagdes contrafactuais
indicam que, na auséncia da restri¢do de crédito imposta pela Resolugdo 3.545, cerca
de 2.700 km? adicionais de area de floresta teriam sido desmatados entre 2009 € 2011.
Considerando que a taxa de desmatamento na Amazonia Legal no final dos anos 2000
foi de cerca de 5.000 km? por ano, o efeito atribuido a resolugdo é bastante
impressionante (ASSUNCAO et al., 2013, p. 4).

Tabela 1 — Concessoes de crédito rural observada e estimada usando a amostra completa e as

subamostras, 2002-2011 (RS milhdes).

MUNICIPIOS PREDOMINANTEMENTE  MUNICIPIOS PREDOMINANTEMENTE
AMOSTRA COMPLETA PECUARISTAS AGRICOLAS
(0BSERVADO Estimano Direrenga  Osservano Estimano Direrenca  OBsERVADO Estimano DiFereNGA
2002 1595 1107 487
2003 2306 1509 797
2004 3002 1954 1047
2005 2982 2059 922
2006 2683 1960 662
2007 2630 1884 76
2008 2506 3174 668 1785 2336 550 719 861 141
2009 2712 3594 821 1968 2658 690 798 95 166
2010 3203 385 649 2360 2934 574 837 90 3
201 3170 3928 758 2259 2989 7 905 9% 91
20;’:{:{’" 1651 | 14547 | 2896 | 8372 | 10918 | 2545 | 3260 | 3781 521

Fonte: Assuncao et al (2013).
Nota: Os numeros apresentados nas colunas nomeadas “estimado” foram calculados em simulagdes contrafactuais
e referem-se a estimativas do que teria ocorrido na auséncia da politica.

A Tabela 1 representa as concessoes de crédito rural, enquanto a Tabela 2, representa o
desmatamento observado. A partir dessas duas amostras, pode-se inferir que existe uma relagao

entre concessao de crédito e desmatamento, principalmente na pecuaria.
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Tabela 2 — Desmatamento observado e estimado usando a amostra completa e as

subamostras, 2002-2011 (km?).

MUNICIPIOS PREDOMINANTEMENTE  MUNICIPIOS PREDOMINANTEMENTE
AMOSTRA COMPLETA PECUARISTAS AGRICOLAS
Osservao  Estmapo  Direrenga  Osservano  Esmmapo  Dieemenga  Osservapo  Estmapo  DiFeeca
2002 21549 18820 278
2008 25686 21635 4,051
2004 23087 19708 3378
2005 20087 17656 2831
2006 9946 883 3
2007 10565 9372 1193
2008 129 9757 1539
2000 520 | 5688 468 4566 5149 584 654 818 165
2010 5,657 7398 1741 4690 | 5456 76 9%6 1150 184
2011 5119 5693 574 4473 4316 158 645 525 120
20To€T-§th 15995 | 18778 | 2783 | 13730 | 14922 | 1192 2265 | 2493 229

Fonte: Assuncgao et al (2013).
Nota: Os numeros apresentados nas colunas nomeadas “estimado” foram calculados em simulagdes contrafactuais
e referem-se a estimativas do que teria ocorrido na auséncia da politica.

Analisando as Tabelas 1 e 2, pode-se perceber, a partir de 2008, como a limitagdo do
crédito impactou, positivamente, no desmatamento. Ademais, percebe-se que essa estratégia de
sustentabilidade teve maior efeito nos municipios predominantemente pecuaristas. Isso sugere
que pecuaristas sao mais restritos a crédito, ja que as mudangas na disponibilidade de crédito
subsidiado para essa categoria estdo relacionadas a maiores mudangas no desmatamento.
Portanto, esse estudo sugere que o condicionamento do crédito rural pode ser um instrumento
de politica efetivo para o combate ao desmatamento. Fearnside (2005) aponta o aumento das
emissoes de GEE como consequéncia do desmatamento. Os incéndios florestais emitem gases
de efeito estufa. O grande incéndio de Roraima de 1998 liberou, através da combustao, de 17,9
a 18,3x106 toneladas de carbono equivalente ao carbono de CO», dos quais 67% (12,0 a
12,3%106 toneladas de carbono) foram provenientes de queimadas na floresta primaria. Como
j& apontado precedentemente, o aumento de concentracdo de CO; na atmosfera, agrava o
fenomeno do efeito estufa, provocando aumento da temperatura terrestre, com consequentes
mudangas climaticas.

Todavia, mesmo estando mais presentes na promog¢ao de politicas de mitigacdo dos

riscos climaticos, os bancos centrais precisam manter sua autonomia.
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O trade-off ¢é real e dificil. Se o banco central avaliasse a situagdo por si mesmo e
contemplasse agdes, sua legitimidade seria contestada (Tucker 2018). Além disso, se
exporia a varias pressoes politicas. Por outro lado, se solicitar alguma orientagdo
formal por parte de o6rgdos eleitos (por exemplo, o parlamento), corre o risco de
alimentar a percep¢do de que perdeu sua independéncia. Pode haver maneiras e
procedimentos sutis para navegar entre esses riscos, mas 0s perigos sdo reais e
justificariam uma grande cautela. Em todas as circunstancias, o banco central deve
manter o absoluto poder de interromper qualquer agdo ou programa se seu objetivo
prioritdrio — estabilidade de precos — for comprometido (BRUNNERMEIER;
LANDAU, 2020, p. 225).

Para manter sua neutralidade e exercer seu papel de estabilizador do sistema financeiro,

o banco central pode incentivar solu¢des alocativas por meio de outros érgaos governamentais.

Os bancos centrais devem entdo estimular e apoiar essas solugdes que venham a ser
realizadas por outros 6rgdos governamentais, para assim evitar que sejam necessarias
maiores intervengdes pelas autoridades monetarias no mercado de crédito e alocagdo
de capital que visem corrigir as distor¢oes e imperfeigdes do sistema financeiro. Essas
intervengdes e a regulacdo dada pelos bancos centrais que redirecionem capital e
recursos podem ser interpretadas como solugdes second-best de internalizagdo de
externalidades e devem evitar efeitos negativos maiores do que os ja existentes caso
nada seja feito em outras instancias (CAMPOS, 2021, p. 69).

Todavia, Campos (2021) aponta que, caso a intervencdo dos bancos centrais seja
necessaria - em uma situagdo de colapso do sistema, por exemplo - é preciso empregar
mecanismos de intervengdo tanto pela politica monetaria quanto por instrumentos regulatdrios
e prudenciais. Para mitigar as possiveis repercussdes negativas de uma plausivel perda de
autonomia, sera necessaria a promocao de politicas que melhorem a divulgacao de informagdes.
Eichengreen et al. (2011) aponta que uma possivel solucdo seria o aperfeicoamento de
relatdrios, para dar legitimidade para as agdes dos bancos centrais através de clara comunicagdo
de suas avaliacdes dos riscos, bem como as justificativas para a tomada de decisdo politica da
intervencgao.

Segundo um estudo de McKibbin et al. (2017), politicas de mudangas climaticas podem
ter implicagdes importantes na politica monetéria e vice-versa. Por exemplo, uma politica de
precificagcdo do carbono poderia afetar o preco de alguns setores, como o de energia, fornecendo
resultados de precos estaveis e previsiveis, € outros mais volateis. Tudo o mais constante, pregos
mais volateis representam maiores desafios para as autoridades do banco central do que precos
mais previsiveis, em parte porque complicam a previsdo de inflagdo e outras varidveis
econdmicas que os bancos centrais usam para referenciar suas politicas. Da mesma forma, a
politica monetaria pode ter impactos importantes sobre os resultados macroecondomicos da
politica de reducdo de emissdes e eventos climaticos extremos. Por exemplo, se 0os precos

continuamente crescentes devido as restricoes de carbono induzirem o banco central a aumentar
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as taxas de juros para desacelerar a inflagdo, isso exacerbaria a queda na atividade econdmica
geral da politica de carbono, reduzindo assim a produgdo interna bruta (PIB), o emprego e o
bem-estar relativo. a outras maneiras pelas quais um banco central poderia reagir (MCKIBBIN
etal.,2017).

Do ponto de vista monetario, um imposto sobre o carbono ¢ um choque de oferta
agregada complexo. Por um lado, o imposto aumenta os custos no setor de energia fossil e,
assim, reduz a producao total que pode ser produzida para um determinado conjunto de fatores
primarios. Por outro lado, se a receita do imposto for usada para reduzir outros impostos
distorcidos, esse componente da politica seria um choque de oferta na outra dire¢ao, reduzindo
custos e aumentando o produto potencial. Para simplificar as coisas, na discussao abaixo vamos
supor que o impacto macroecondmico liquido, sem levar em conta os beneficios ambientais da
politica, seja negativo, ou seja, que quaisquer impactos positivos sobre a oferta de redugdes em
outros impostos nao sdo suficientes para compensar totalmente o impacto negativo do proprio
imposto sobre o carbono. Assim, o produto real pode retornar a sua taxa basica de crescimento,
mas o nivel de produg¢do seria menor a cada momento em relagao ao que teria sido (MCKIBBIN
etal.,2017).

Alguns analistas também estdo preocupados que a ruptura climdtica e as respostas
politicas a ela possam enfraquecer a estabilidade financeira, o que alguns autores argumentam
que deveria ser uma responsabilidade adicional dos bancos centrais (CARNEY, 2015; BANK
OF ENGLAND, 2015). Estdo surgindo pesquisas sobre como a politica monetaria poderia
promover a estabilidade financeira relacionada ao clima, com alguns defensores defendendo
arranjos de quantitative easing (QE) 'verdes' por muitos bancos centrais (MURPHY; HINES,
2010; CAMPIGLIO, 2016). Além do uso dos programas de QE, alguns defendem a inclusdo da
estabilidade financeira como um objetivo permanente da politica monetaria, particularmente
em uma economia propensa a choques de oferta persistentes que colocam em risco a
estabilidade financeira (CECCHETTI et al., 2000; WOODFORD, 2012). No entanto, o
argumento de longa data que permanece ¢ que a politica monetaria deve se concentrar nos
objetivos tradicionais de estabilidade de pregos e producio, com preocupacdes de estabilidade
financeira mais bem tratadas por ferramentas regulatorias, como politicas macroprudenciais
(BERNANKE; GERTLER, 1999; 2001; BANK OF ENGLAND, 2015).

Portanto, os bancos centrais precisam garantir a solidez e a estabilidade do sistema
financeiro, sem se sobrepor ao papel de legislador. Eles precisam ter uma atua¢cdo mais proativa
e se tornarem, nas palavras de Campos (2021), um ponto de coordenacdo para as diversas

mudangas que serdo necessarias entre os agentes do sistema financeiro. Sendo assim, ao liderar
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essas mudancgas e promover a mitigacao dos riscos climaticos, a autoridade monetéria nao esta

extrapolando suas atribui¢des, mas justamente buscando o objetivo de preserva-las.

Os bancos centrais podem e devem propor novas politicas e a¢des, tanto a legisladores
e 6rgaos do governo quanto ao setor privado, levando em conta pelo menos trés fatores
cruciais no embate entre mudangas climaticas e estabilidade financeira: os riscos, o
horizonte de tempo ¢ a resiliéncia do sistema (BOLTON et al., 2020, p. 48).

De acordo com as recomendagdes do The Network of Central Banks and Supervisors
for Greening the Financial System (NGFS), governos devem envidar esfor¢os para implementar
politicas que incentivem praticas sustentdveis, enquanto as firmas e organizacdes devem
desenvolver estratégias de negdcios e controles de gerenciamento de riscos em busca da
sustentabilidade a longo prazo.!

Diante desse debate e a preocupagdo com os dados apresentados pelo IPCC, torna-se

importante entender como os riscos climaticos impactam a economia.

U A network of central banks and supervisors for greening the financial system (NGFS) é um grupo de bancos
centrais e supervisores dispostos, de forma voluntaria, a compartilhar as melhores praticas e contribuir para o
desenvolvimento do meio ambiente e gestdo de risco climatico no setor financeiro e para mobilizar
financiamento geral para apoiar a transi¢do para uma economia sustentavel.
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3 EFEITOS DAS MUDANCAS CLIMATICAS NA ECONOMIA

De acordo com IPCC, mudan¢a climatica refere-se a variacdo, estatisticamente
significativa, tanto na média quanto na variancia do clima, persistindo por periodo acima de
uma década. Esse fendomeno pode ocorrer devido a processos naturais ou através de mudangas
antropogénicas que alteram a composi¢do da atmosfera. O clima, definido por Sorre (1951)
como a série dos estados da atmosfera, em sua sucessdo habitual, varia naturalmente em todas
as escalas temporais e espaciais. Na Figura 1, sdo apresentadas as variagdes de CO,, CHy; nivel
do mar e forcantes climaticas resultantes para os ultimos 800 mil anos. Tais dados foram
coletados a partir do registro deixado pelas bolhas de ar aprisionadas nas geleiras da Antartica

(NOBRE, REID; VEIGA, 2012).2 Logo, existe uma varia¢do climatica natural da Terra.

Figura 1- Variagao climatica da Terra nos ultimos 800 mil anos.
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Fonte: Nobre, Reid e Veiga (2012).
Nota: CO e CH , nivel do mar e forcantes climaticas resultantes para os tltimos 800 mil anos.
Eixo x: tempo (mil) Eixo y: quantidade.

2 Forgantes climaticas, componentes do sistema climatico e variagdes no clima. As forgantes aparecem como
fatores que impulsionam as mudangas climaticas. Elas influenciam os componentes do sistema climatico a
interagirem entre si, provocando mudangas no clima. Adaptado de RUDDIMAN (2001).
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Todavia, dados do IPCC 2021 apontam que desde 1850, o aumento médio da
temperatura esta cada vez mais intenso. A Figura 2 nos apresenta dois dados. O painel “a”
mostra a mudanca da temperatura média da Terra, enquanto, o painel “b” separa os fatores
humanos e naturais dos fatores naturais para analisar esse aumento da temperatura desde 1850
até 2020.

A partir no painel a, percebe-se que nos ultimos 150 anos, periodo das revolugdes
industriais e, consequentemente, de maior emissdo de GEE, a temperatura média da Terra
sofreu um aumento relevante. Ademias, por meio do painel b, que isola esse intervalo de tempo
entre 1850 e 2020, observa-se que ndo foi algo causado apenas por fatores naturais. Quando
incluimos, nessa andlise, os fatores humanos, percebe-se esse aumento da temperatura média
da Terra. Com isso, pode-se deduzir o quanto o fator humano tem influenciado no aquecimento

terrestre.

Figura 2 — (a) Mudancga na temperatura global da superficie (média decadal) conforme
reconstruida (1-2000) e observada (1850-2020) - (b) Mudancga na temperatura global da
superficie (média anual), conforme observado e simulado usando fatores humanos e naturais e
a apenas naturais (ambos 1850-2020).

a) Change in global surface temperature (decadal average) b) Change in global surface temperature (annual average) as observed and
as reconstructed (1-2000) and observed (1850-2020) simulated using human & natural and only natural factors (both 1850-2020)
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Fonte: IPCC (2021).
Nota: painel a ¢ uma reconstru¢do da variacdo da temperatura terrestre até 2020. Painel b separa o fator humano
do fator natural na analise de variagdo da temperatura.
Eixo x: tempo. Eixo y: aumento temperatura.
De acordo com Guerra (2009) a origem da exploragdo mais intensa dos recursos

ambientais remonta a revolucdo industrial. Houve a substituicdo do modo de produgdo

doméstico pelo sistema fabril, produzindo um enorme impacto sobre a estrutura da sociedade,
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num processo de transformac¢do acompanhado por notavel evolugdo tecnoldgica. Nesse
contexto, o consumo tornou-se desenfreado e, para atender esse aumento de demanda do
mercado, a busca de matérias primas foi cada vez mais intensa. Isso gerou uma exploragdo
descontrolada global dos recursos naturais existentes no planeta. Portanto, a partir século XX,
o sistema econdmico cresceu de maneira significativa propiciando uma grande mudanga no
sistema ecologico, acarretando assim exaurimento dos recursos naturais e incapacidade dos
ecossistemas de absorverem as agressoes impostas pela expansdo econémica. Com isso, ¢ a
partir dessa mudanca do modo de producao que se evidencia o aumento da temperatura terrestre,
ocasionando o inicio da crise ambiental.

O principal fendmeno relacionado ao aquecimento global € o efeifo estufa, que consiste
na retencdo de calor pela atmosfera em razao da presenca excessiva de compostos gasosos em
sua estrutura (GUERRA, 2009). Ocorre que, com a Revolugdo Industrial se intensificou a
queima de combustiveis fosseis, cujo efeito ¢ a formagdo de gases que alteram o equilibrio

ambiental.

O efeito-estufa ¢ um fendmeno natural existente na superficie terrestre. Ha cerca de
200 anos passados, subsequentemente a Grande Revolucdo Industrial em escala
mundial, o ser humano passou a exalar gases-estufa (principalmente didéxido de
carbono) em grande quantidade, acompanhando a crescente industrializagdo e passou
a intensificar o fenomeno natural (SUGUIO, 2008, p. 17).

Nas palavras de Guerra (2009) o efeito estufa ¢ um fendmeno natural extremamente
importante sem o qual ndo existiria vida na Terra. Sem esse fendmeno, a temperatura seria de
aproximadamente 30° C mais fria. Portanto, sua fungdo ¢ manter aquecida a Terra para que haja

vida.

Ao chegar a Terra, parte da energia do sol € aprisionada na atmosfera e isso a mantém
aquecida, a uma temperatura média de 300 Celsius. E esse efeito benéfico que os
cientistas chamam de efeito estufa e sem ele ndo haveria vida na Terra nem nos
oceanos, pelos menos com a riqueza e diversidade que temos hodiernamente
(GUERRA, 2009, p. 192).

Todavia, de acordo com o Figura 3, pode-se constatar que a temperatura média da Terra
estd aumentando e os gases do efeito estufa (GEE) sdo os principais responsaveis pelo

aquecimento da Terra.
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Figura 3 — (a) Aquecimento observado em 2010-2019 em relagdo a 1850-1900 — (b)
Contribuicdes agregadas para o aquecimento de 2010-2019 em relagdo a 1850-1900,
avaliadas a partir de estudos de atribui¢do — (c¢) Contribui¢des para o aquecimento de 2010-
2019 em relagdo a 1850-1900, avaliadas a partir de estudos de forcamento radiativo.

Observed warming Contributions to warming based on two complementary approaches
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Fonte: IPCC (2021).

Nota: painel a representa o aumento de temperatura observado no periodo entre 2010-2019 com base no periodo
1850-1900. Painel b separa os agentes responsaveis por esse aumento da temperatura. Painel ¢ separa os GEE
responsaveis pelo aumento da temperatura.

Eixo x: agentes Eixo y: aumento temperatura.

Suguio (2008) afirma que o ambiente quimico 6timo para sobrevivéncia dos seres vivos
¢ composto de 78% de nitrogénio (N2); 21% de oxigénio (O2); 0,9% de argdnio (Ar); 0,03% de
dioxido de carbono (CO2) e vapor d’agua. O CO; ¢ um gas que promove, naturalmente, o efeito
estufa e sem a sua presenca, a temperatura terrestre seria de -18°C. Logo, percebe-se que

qualquer pequena alteragao da quantidade de CO» na atmosfera impacta no clima.

A existéncia de cerca de 0,03% de CO, na atmosfera terrestre provoca o fendmeno
natural de efeito-estufa que tem mantido a temperatura média global em torno de 15°C
centigrados. Se o teor deste gas fosse de 0%, a temperatura média na superficie
terrestre desceria para -18°C, transformando-se em ambiente indspito a vida da
maioria dos seres vivos (SUGUIO, 2008, p. 18).

A Figura 3c mostra que o CO2 ¢ o gas que mais participa no agravamento do efeito
estufa. Suguio (2008) afirma que atualmente o teor desse gas ¢ 0,035%, podendo chegar a

0,06%. Tal aumento, segundo o autor, pode causar um incremento médio da temperatura em
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2°C, provocando, consequentemente, a intensificagdo do aquecimento global. O que explica

essa ampliagdo do efeito estufa ¢ a exploracao humana da natureza.

Além da industrializagdo, que estimula muito o aumento de gases de efeito estufa na
atmosfera, como o gas carbonico em virtude da queima de combustivel fossil,
apresenta-se, igualmente como grandes problemas, as queimadas das florestas e a
poluigdo provocada pelo excesso de veiculos nas cidades muito populosas que faz
com que o CO:z se acumule no ar, absorvendo mais calor (GUERRA, 2009, p. 193).

A continua emissdao de GEE altera a composicdo da atmosfera e favorece as mudancas
climaticas. Afirma Mendonga (2003) que a elevag¢do do volume de gases de aquecimento na
alta troposfera, associada a destrui¢do da camada de 0zonio estratosférico, estd provocando uma
consideravel transformagdo da composicdo atmosférica e do mecanismo de seus gases. Isso
pode trazer consequéncias negativas para o meio ambiente e mudangas climaticas a nivel global.

Esse desequilibrio na composi¢ao da atmosfera podera prejudicar algumas regides do planeta.

Provavelmente a maioria das pessoas deve achar que o incremento de 2° centigrados
na temperatura média da superficie terrestre possa ser ignorado. Entretanto, em fungao
das peculiaridades da Terra, este fato devera originar regides com temperaturas muito
mais altas ou muito mais baixas que a média. Simultaneamente deverdo surgir
mudangas nas correntes oceanicas e possivelmente os seus efeitos se estenderdo por
todo o planeta. As vidas dos seres humanos e de outros animais serdo afetadas por
sequéncia de inconveniéncias inimaginaveis atualmente e certamente ficardo
incomodados (SUGUIO, 2008, p. 19).

Ademais, esse aumento da temperatura ndo atinge uma regido em especifico. E de

interesse do mundo diminuir a emissdo de GEE para preservar o meio ambiente e a vida.

A concentragdo excessiva dos gases causadores do efeito estufa gera o aumento da
temperatura terrestre fazendo com que o problema acima indicado ganhe contornos
universalistas “globalizando” o problema, no sentido de que todos serdo afetados
pelos efeitos nocivos que s@o produzidos pelo mesmo (GUERRA, 2009, p. 194).

Sendo assim, as mudangas climaticas ja estdo bem visiveis e cada vez mais frequentes,

trazendo consequéncias para a humanidade.

Grandes tragédias ja aconteceram devido ao aumento da temperatura. Um bom
exemplo foi o verdo de 2003 na Europa, quando foram registrados os recordes de
temperaturas mais elevadas, causando a morte de aproximadamente 35 mil pessoas.
O derretimento das calotas polares localizadas em superficies continentais tem sido
uma outra grande preocupagdo. Caso as calotas continuem a derreter num ritmo
acelerado, o nivel dos oceanos pode vir a elevar-se, fazendo com que milhares de
pessoas que vivem em regides costeiras tenham que deixar suas casas (SANTOS,
2014, p. 4).
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Do ponto de vista econdmico, as mudangas climaticas podem trazer consequéncias
negativas, pois, os riscos relacionados ao clima podem ameagar a economia e o sistema
financeiro. A mudanca climatica ¢ um risco e um potencial gatilho para provocar instabilidade
financeira por meio de varios canais que sdo vulnerdveis a causar instabilidade severa
(LOYTTNIEMI, 2021). Segundo Campos (2021), o desequilibrio do meio ambiente afeta o
sistema financeiro por meio de dois canais de risco. O primeiro envolve riscos fisicos,
relacionados a eventos climaticos e a mudancas ambientais de longo prazo, decorrentes de
danos a propriedade, infraestrutura e terrenos. O segundo, o risco de transi¢do, resulta de
mudangcas na politica climatica, tecnologia e sentimento do consumidor e do mercado durante
0 ajuste para uma economia de baixo carbono. Os impactos desses riscos podem afetar
severamente as condi¢cdes macroecondmicas dos paises e regides atingidos.

Campos (2021) define riscos fisicos como os riscos decorrentes dos eventos climaticos
extremos cada vez mais severos e frequentes, tais como aumento da for¢a das tempestades
tropicais, mas também como os riscos relacionados as mudancgas constantes de longo prazo do
clima, como mudancgas nos volumes de precipitagdes. Ocorre que, por causa do desequilibrio
ambiental causado pelo homem, eventos climdticos extremos sdo cada vez mais graves e
frequentes. Esses eventos, quando acontecem, aumentam os riscos associados a saide humana,
a produgdo e distribuicdo de alimentos, a diminui¢do dos recursos da agua, perdas de saftras,

migracdo humana, entre outros diversos impactos semelhantes.

Os choques de oferta ¢ demanda na economia em consequéncia dos riscos fisicos
relacionados as mudangas climaticas e que afetam diretamente a macroeconomia
interagem com a economia real e o sistema financeiro causando degradagdo
economica e financeira. Pelo lado da oferta, podem-se ter choques no fornecimento
de energia, alimentos e 4gua, na oferta de mao-de-obra e no estoque de capital. Ja os
choques na demanda sobrevém da falta de investimentos e novos negocios bem como
da diminui¢do do consumo das familias (CAMPOS, 2021, p. 20).

Sendo assim, mudanca climética pode afetar as economias por meio de varios canais de
oferta e demanda.

Na dtica da produg¢do, de acordo com Arndt, Loewald e Makrelov (2020) as mudangas
climaticas afetardo a oferta de trabalho, a acumulacao de capital e a produtividade. Por exemplo,
espera-se que o aquecimento extremo aumente a mortalidade e a morbidade, reduzindo a base
de habilidades. Isso pode gerar, no longo prazo, impactos negativos na renda e na produgao.
Uma estimativa sugere um declinio de 7 % no PIB per capita até 2100 para cada aumento de

0,04 graus Celsius (° C) nas temperaturas (Kahn et al., 2019). Um dos setores mais sensiveis
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aos riscos fisicos ¢ o agricola, pois depende do setor da precipitagdo, disponibilidade de dgua
para irriga¢do e manutengdo das faixas historicas de temperatura.

Em dareas agricolas, desastres decorrentes de climas extremos podem causar danos
significativos as culturas e a infraestrutura do sistema alimentar, com potencial de desestabilizar
os sistemas alimentares e ameagar a seguranca alimentar local e global. Lesk, Rowhani e
Ramankutty (2016), em um cross-country study, descobriram que as secas e o calor extremo
diminuem a producdo de cereais em 9 a 10 por cento.’ Em muitas economias em
desenvolvimento, o setor agricola tem fortes vinculos com outros setores da economia, como o
agroprocessamento, levando a grandes efeitos colaterais. Esses pesquisadores descobrimos que
as perdas de produgdo devido as secas foram associadas a uma reducdo na area colhida e nos
rendimentos, enquanto o calor extremo diminuiu principalmente os rendimentos de cereais.
Portanto, ¢ preciso que paises mais dependentes do setor agricola mitiguem os riscos fisicos,
para salvaguardar suas economias.

Por outro lado, na perspectiva de prego, choques negativos na produgdo agricola
também causam uma inflacdo de alimentos mais alta e mais volatil. Para mercados emergentes
e economias em desenvolvimento, a inflagdo de alimentos tem um peso maior no indice de
precos ao consumidor, levando a uma inflagdo global mais alta e mais volatil (ARNDT,
LOEWALD; MAKRELOV, 2020). Isso pode aumentar o nivel de pobreza e desigualdade, pois
familias mais pobres sdo as mais vulneraveis a inflacdo de alimentos. Com isso, um possivel
aumento de eventos climaticos catastréficos pode proporcionar uma mudanga de curto e longo
prazo nos precos relativos. Sendo assim, economias com producdo e inflagdo mais volateis
serdo mais vulneraveis a instabilidade financeira.

Pelo lado financeiro e fiscal, os riscos também podem aumentar em resposta a uma
maior frequéncia e maior gravidade dos desastres naturais. Por exemplo, gastos do governo em
resposta a desastres colocardo pressdo sobre o fisco, em momentos em que a receita também
pode estar sob pressdo. Isso pode gerar instabilidade financeira e aumento da volatilidade da

inflacao.

Para os mercados emergentes com grandes passivos em moeda estrangeira e déficits
em conta corrente, a combina¢do de queda nas exportagdes e aumento da divida
publica pode causar instabilidade econdmica e financeira significativa, a medida que
as receitas em moeda estrangeira diminuem e as restri¢des de financiamento externo
se tornam mais restritas (ARNDT, LOEWALD; MAKRELOV, 2020, p. 4)

* O cross-country study na contabilidade se trata de comparar as praticas contdbeis da forma como elas variam de
pais para pais. Normalmente, esses estudos sdo feitos de acordo com assuntos especificos a respeito de cada setor
de interesse, como mercado imobiliario, multinacionais, administragdo publica, etc. E geralmente feito a partir de
congressos, estudos de casos e imersdes diversas.
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Sendo assim, de acordo com Arndt, Loewald e Makrelov (2020) desastres ambientais
cada vez mais frequentes causam choques econdmicos adversos. Isso impacta no preco do ativo
e no balango patrimonial, gerando perdas no mercado financeiro e de crédito, aumentando os
riscos operacionais e passivos. Ocorre que, um choque adverso no capital de um banco leva a

um aumento dos spreads de empréstimos e a reducao das operagdes de crédito.

A interagdo entre o capital bancario e a atividade econdmica, por sua vez, afeta o
comportamento de risco do setor financeiro e gera efeitos aceleradores financeiros.
Este mecanismo pode ampliar significativamente os impactos econdmicos de eventos
relacionados ao clima (ARNDT, LOEWALD; MAKRELOV, 2020, p. 4).

Além do mercado de crédito, mudangas climaticas atingem o setor de seguros através
dos riscos de responsabilidade. Esses riscos estdo ligados ao acionamento de seguros por quem
sofreu perdas relacionadas ao clima. Esses riscos podem afetar as seguradoras diretamente e
comprometer a estabilidade financeira geral por meio de seu impacto nas avaliagdes das
empresas (CARNEY, 2015). Esse impacto sobre as seguradoras pode ser expressivo, pois,
grandes perdas de seguro devido a um evento climatico podem levar a problemas ou faléncia
das seguradoras. Isso pode resultar em instabilidade financeira, se servigos de seguro essenciais
ou mercados financeiros sistematicamente importantes ndo forem provisionados. As
seguradoras também podem reduzir a cobertura em resposta aos crescentes riscos climaticos, o
que, por sua vez, pode diminuir o valor da garantia e restringir as restri¢gdes de crédito para
familias e empresas (BATTEN, SOWERBUTTS; TANAKA, 2016). Sendo assim, de acordo
com Klomp (2014) na auséncia de cobertura de seguro, algumas das perdas relacionadas ao
clima sdo transferidas para os balangos das empresas e familias.

Portanto, os impactos macroecondmicos dos riscos fisicos influenciam e podem gerar
cenarios que prejudicam a estabilidade financeira. De acordo com Campos (2021) varidveis
macroecondmicas e o sistema financeiro podem se contagiar ciclicamente e entrarem numa
espiral continua de problemas e perdas, aumentando drasticamente os riscos de um colapso na
economia. As consequéncias fisicas das alteracdes climdticas possuem potencial impacto de
alteragdes macroecondmicas afetando o produto interno bruto (PIB), produtividade e choques
de demanda e oferta que afetardo tanto a economia real quanto o sistema financeiro. Com isso,
a mitigacao dos riscos fisicos com a consequente diminuicao dos eventos climaticos extremos
e das alteracdes de longo prazo nos padrdes climaticos das regides e economias ¢ fator para

manutengdo da estabilidade financeira e da solidez do sistema financeiro.
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Por outro lado, os riscos ao sistema financeiro provenientes de mudangas financeiras e
economicas em direcdo a uma economia de baixo carbono siao os chamados riscos de transi¢do
(CAMPOS, 2021). Ocorre que, a busca de fontes energéticas alternativas aos combustiveis
fosseis pode impactar, negativamente, diversos setores da economia como o petrolifero, de
transportes, constru¢do civil, entre outros. Embora exista uma necessidade a curto prazo de
reducdo dos GEE e combate as mudangas climdticas, uma ruptura radical nos modelos de
negocios e na precificacdo dos ativos relacionados podem ter grandes impactos na estabilidade
financeira ¢ no bom funcionamento da economia como um todo. Ndo obstante a iminente
necessidade de medidas de transi¢cdo para uma economia verde, uma abrupta e rapida transi¢ao
pode trazer mais danos do que beneficios a estabilidade financeira e econdomica, sendo mais
prudente uma transi¢do suave e efetiva (CAMPOS, 2021). Para que essa transicdo ocorra de
uma forma eficiente € menos arriscada, ¢ preciso ter planejamento e comegar quanto antes, pois,

uma transic¢ao tardia pode ter custos maiores no futuro.

Uma transigao tardia significa rupturas mais drasticas no futuro. Redugdes e cortes
nas emissdes de GEE serdo mais radicais e possivelmente com maiores custos
financeiros do que uma transig¢do antecipada e planejada. Governos devem sinalizar
previamente suas mudangas politicas, legais ¢ economicas, fornecendo assim
elementos para um adequado processo de transi¢do na infraestrutura e tecnologias
existentes. Em um cendrio de rupturas drasticas, ativos fisicos podem se tornar
completamente obsoletos e sem valor em um curto periodo, levando a perdas de
capital e renda por seus proprietarios muito maiores do que seriam em uma transi¢cao
suave e consistente (CAMPOS, 2021, p. 22).

Portanto, assim como os riscos fisicos, os riscos de transi¢ao também possuem impactos
econdmicos que influenciam o sistema financeiro.

Sob uma otica de custos, segundo Batten (2018) a redugdo das emissdes de carbono
requer um declinio na produgdo e consumo de produtos com alto teor de carbono, como
combustiveis fosseis, uma queda na intensidade energética e uma mudanga para a produgdo de
energia com baixo teor de carbono. Acontece que, essa transi¢ao necessita de uma combinagao
de politicas que podem afetar, negativamente, empresas e trabalhadores empregados em setores
intensivos em energia. Politicas de precos, por exemplo, impulsionam a transi¢do para uma
economia com baixa emissdo de carbono, aumentando os pregos para consumidores e firmas
de commodities intensivas em carbono. Isso pode reduzir a lucratividade das empresas desse
setor.

O FMI (2019a) argumenta que limitar os impactos das mudancas climaticas a 2 ° C
exige um imposto sobre o carbono de US § 75 por tonelada de CO,. O atual imposto global

agregado sobre o carbono ¢ de apenas US §$ 2 por tonelada de CO». Um imposto sobre o carbono
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de US § 75 provavelmente aumentara os pre¢os do carvdo em média em 200 por cento em
comparagdo com o preco de referéncia em 2030, o gas natural em 70 por cento e os precos da
gasolina em 5 a 15 por cento. Os impactos podem ser diferentes entre os paises, dependendo do
consumo de energia de diferentes empresas, das fontes de energia e da composi¢ao do consumo
doméstico. As empresas intensivas em energia na China e na India podem observar aumentos
em seus custos entre 6 e 11 por cento (FMI, 2019a). Todavia, a precificagao do carbono pode
gerar receitas significativas, pois, se for feita adequadamente, pode gerar receitas significativas.
a precifica¢do adequada do carbono acaba redistribuindo a atividade econdmica entre setores e
empresas. Na China e na Russia, as receitas podem ultrapassar 6% do PIB, enquanto na India e
na Indonésia os ganhos de receita estdo proximos de 2% do PIB (FMI, 2019a; PARRY,
VEUNG; HEINE, 2014).

Além disso, a transi¢do para uma economia menos intensiva em carbono também
apresenta oportunidades. Segundo Arndt, Loewald e Makrelov (2020), além das futuras
mudangas climaticas evitadas pela redugdo das emissdes de gases de efeito estufa, as politicas
de mitigagdo das mudangas climaticas ajudam a fornecer externalidades positivas que
aumentam a producdo e reduzem a inflagdo. Segundo Pindick e Rubinfeld (2013),
externalidades ¢ o que acontece quando a interven¢do governamental ocorre para aumentar o
bem-estar dos consumidores e produtores ao mesmo tempo. Os beneficios potenciais incluem
transbordamentos tecnoldgicos, redugdo da dependéncia dos setores de recursos naturais, maior
seguranga energética e aumento da saude por meio da redugdo da poluicdo do ar
(KROGSTRUP; OMAN, 2019). Sendo assim, esses beneficios podem criar industrias e, por
consequéncia, novos empregos, aumentando os beneficios de mitigacdo de médio e longo

prazo.

A politica pode encorajar o desenvolvimento de novas tecnologias e essas novas
tecnologias podem reduzir os custos de transi¢ao. Melhores tecnologias aumentam a
atratividade de opgdes de emissdes baixas ou zero. Por exemplo, na geracao de
eletricidade, avangos rapidos e imprevistos nas tecnologias de geracdo edlica e solar
transformaram a geragdo de energia (ARNDT et al., 2019).

Em resumo, a mitiga¢do e adapta¢do as mudangas climaticas impactardo a politica do
banco central por meio de varios canais financeiros e da economia real. Embora, por uma
questdo didatica, os conceitos de risco fisico e risco de transi¢do tenham sido tratados

separadamente, eles estao interligados.
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Ao se desejar uma diminui¢do dos eventos climaticos extremos e consequentemente
reduzir os riscos fisicos, sdo necessarias agdes rapidas e imediatas, o que leva ao
aumento dos riscos de transi¢ao. Por outro lado, ao buscar uma transi¢do suave ¢ mais
programada, reduzindo assim os riscos de transi¢do, os eventos climaticos extremos
continuardo crescendo de forma acentuada, aumentando os riscos fisicos. Na pior das
hipoteses, em um cenario de uma transi¢do postergada e na qual sejam necessarias
acOes drasticas para reverter as emissdes de GEE, ambos os riscos estardo fortemente
presentes, de forma muito mais ampla e com maior grau de certeza de ocorréncia.
(CAMPOS, 2021, p 24).

Sendo assim, os bancos centrais, provavelmente, enfrentardo varios efeitos da mudanga
climatica. E preciso incluir os riscos ambientais nos modelos de risco para condugdo de politica
monetaria e preservagdo da estabilidade do sistema financeiro. Se isso ndo ocorrer, os impactos
econdmicos serdo de longo alcance e frequentemente irreversiveis, com efeitos particularmente
grandes nas economias emergentes e em desenvolvimento (ARNDT, LOEWALD;
MAKRELOV, 2020). Diante desse cendrio, pretende-se entender quais foram as medidas

tomadas por alguns bancos centrais.
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4 CONSIDERACAO DAS MUDANCAS CLIMATICAS PELOS BANCOS CENTRAIS

No capitulo anterior, foram abordados os conceitos de risco fisico e risco de transi¢ao.
Nesse capitulo, serd analisado como estdo sendo considerados esses riscos por alguns bancos
centrais. Os modelos de risco adotados por institui¢des financeiras consideram o meio ambiente
como um elemento dado e constante, sendo apenas afetado marginalmente pelos efeitos do
projeto financiado naquele momento isoladamente (CROCCO; FELL, 2020). Como foi
analisado no capitulo anterior, tais alteragdes climaticas impactam, negativamente, a economia
¢ ameacam a estabilidade do sistema financeiro.

Com isso, as mudancas climaticas e os riscos decorrentes delas ndo estdo sendo
precificados nas avalia¢des de risco do mercado financeiro. Crocco e Fell (2020) apontam que
a andlise climatica realizada nas institui¢des financeiras leva em conta o impacto ambiental dos
projetos estudados, desconsiderando os impactos climaticos na economia como um todo, que
podem transformar os setores de forma significativa. Além disso, eventos climaticos
catastroficos, como ciclones e terremotos, ndo sao levados em consideragdao. Sendo assim, os
perigos impostos pela nova realidade t€ém potencial para causar grandes perdas financeiras.
(BOLTON et al., 2020). Carney (2015) afirma que os riscos climaticos estdo apenas comegando
a se materializar e suas consequéncias nao sdo conhecidas, sdo apenas projetadas, portanto, nao
podem ser extrapoladas.

Sendo assim, ainda € preciso integrar os riscos ambientais nos modelos de supervisdo
financeira e de mercado. A eficiéncia microecondmica das institui¢des financeiras precisa de
um novo modelo de analise de risco que incorpore a nova realidade, e disso dependera a
resiliéncia do proprio sistema financeiro as novas mudangas (BOLTON et al., 2020). Se isso

ndo ocorrer, riscos fisicos e de transicdo podem afetar o sistema financeiro.

O risco se materializa nos niveis de ativos fisicos nas empresas e setores, por meio de
suas proprias operagdes, do mercado ou mesmo pela cadeia de valores. Isso age sobre
suas receitas ¢ despesas, que por sua vez atingem sua capacidade financeira. Dessa
forma, tendo iniciado no nivel da empresa, o risco pode se materializar no nivel do
mercado financeiro, por meio de risco de crédito, liquidez, operacional e
eventualmente sist€émico. (CROCCO; FALLEN, 2020, p. 5).

Diante disso, o sistema financeiro precisa se adaptar as novas realidades e os bancos
centrais podem atuar para minimizar tais impactos e promover maior estabilidade do sistema
financeiro. Sendo assim, pretende-se analisar, nos seguintes tOpicos, como alguns bancos
centrais tém incluido os riscos climaticos na condug¢@o da politica monetaria. Inicialmente, sera

analisado o caso do banco central do Brasil e, sucessivamente, serdo expostos os casos de
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economias ja desenvolvidas com maior Produto Interno Bruto (PIB). Logo, serdo analisados os

casos da Unido europeia (como bloco tnico), Estados Unidos da América e Japao.

4.1 BANCO CENTRAL DO BRASIL

No caso brasileiro, em setembro 2021, o Banco Central do Brasil (BCB) publicou seu
primeiro Relatdrio de riscos e oportunidades sociais, ambientais e climaticas, que apresenta, de
forma integrada, as acdes do BCB relacionadas a gestdo de riscos e oportunidades sociais,
ambientais e climaticas, com destaque para as reservas internacionais para aprimorar o
tratamento dos riscos e das oportunidades sociais, ambientais e climaticas na regulagdo
prudencial e nas praticas de supervisido do Sistema Financeiro Nacional (SFN).* Esses riscos e
oportunidades estdo associados aos fatores ASG (ambientais, sociais e de governanga), ou
ainda, em inglés, fatores ESG (environmental, social and governance), incluindo os riscos e as
oportunidades das mudangas climaticas, que podem impactar o proprio BCB e o SFN. O tema
ESG também passou a fazer parte de discussdes relacionadas a execugdo de politicas monetaria
e cambial. Além disso, para exercer seu papel de regulador e supervisor do SFN, o BCB criou
a dimensao Sustentabilidade da Agenda BC# em setembro de 2020. Desde entdo, o BCB segue
cronograma detalhado de medidas relacionadas a sustentabilidade e a mitigacdo de riscos
sociais, ambientais e climaticos. (BCB, 2021)

No que diz respeito ao cendrio global, o BCB participa de foéruns e organismos
internacionais, como em grupos de trabalho do Bank of International Settlement (BIS)*, do
Basel Committee on Banking Supervision (BCBS)®, do Financial Stability Board (FSB)’, da
Network for Greening the Financial System (NGFS)® e do G-20. No contexto interno a

Institui¢do, sdo apontados avangos relacionados as atividades de responsabilidade social e

4 As reservas internacionais sdo os ativos do Brasil em moeda estrangeira e funcionam como uma espécie de
seguro para o pais fazer frente as suas obrigacdes no exterior e a choques de natureza externa, tais como crises
cambiais e interrupgdes nos fluxos de capital para o pais.

5 Bank of International Settlement é uma organizagio internacional responsavel pela supervisdo bancaria. Visa
"promover a cooperagao entre os bancos centrais e outras agéncias na busca de estabilidade monetaria e
financeira". Sediado em Basileia, na Suiga, retine 55 bancos centrais de todo o mundo.

¢ Basel Committee on Banking Supervision € uma organizagdo que congrega autoridades de supervisdo bancaria,
visando a fortalecer a solidez dos sistemas financeiros. O Comité¢ emitiu importantes recomendagdes sobre a
questdo do branqueamento de capitais.

7 O Financial Stability Board é um 6rgio internacional que monitora e faz recomendagdes sobre o sistema
financeiro global.

8 A network of central banks and supervisors for greening the financial system (NGFS) é um grupo de bancos
centrais e supervisores dispostos, de forma voluntaria, a compartilhar as melhores praticas e contribuir para o
desenvolvimento do meio ambiente e gestdo de risco climatico no setor financeiro e para mobilizar
financiamento geral para apoiar a transi¢do para uma economia sustentavel.
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ambiental do BCB e as agdes operacionais, como a execu¢ao de operagdes de utilizagdo dos
residuos de cédulas do meio circulante. (BCB, 2021). Com isso, o BCB entende a importancia
do gerenciamento de riscos climaticos. Pretende incluir, de forma adequada, essas varidveis em
seus modelos, pois sua missao ¢ garantir a estabilidade do poder de compra da moeda, zelar por
um sistema financeiro sélido, eficiente e competitivo, e fomentar o bem-estar econdmico da

sociedade.

Responsabilidade socioambiental ¢ um valor corporativo incorporado ha muito tempo
em nossas praticas internas, de regulagio e supervisdo do Sistema Financeiro Nacional
(SFN). Especialmente na tltima década, o BCB deu um passo a frente e emitiu
normativos com o intuito de iniciar a integracdo de fatores sociais e ambientais na
analise de risco das institui¢des financeiras (IFs) (CAMPOS DE OLIVEIRA NETO,
2021, p. 5).

De acordo com o relatério, para preservar a estabilidade financeira e econdmica, o
gerenciamento de risco ¢ uma ferramenta necessaria. Para divulgar essas informacdes, o BCB
segue o0 modelo recomendado pela Task Force on Climate-Related Financial Disclosures
(TCFD), que divide o compartilhamento de dados nos seguintes grupos: Governanga,

Estratégia, Gestdo de Riscos, e Métricas € Metas.’

A forga tarefa estruturou suas recomendagdes em torno de quatro areas tematicas que
representam os elementos centrais das operagdes das organizagdes — governanca,
estratégia, gestdo de riscos, e métricas e metas. As quatro recomendagdes gerais sao
sustentadas por divulgacdes financeiras relacionadas as mudangas climaticas —
chamadas aqui de divulgagdes recomendadas — que formam um protocolo de
informagdes que ajudario investidores e outros publicos a entender o que as
organizagdes pensam sobre € como avaliam riscos e oportunidades relacionados as
mudangas climaticas (TCFD, 2017, p. 26).

A Figura 4 representa a estrutura proposta pelo TCFD para ajudar todas as organizagdes
a desenvolver divulgacdes financeiras relacionadas as mudangas climaticas, de acordo com as
recomendacdes e as divulgagdes recomendadas, além de orientagdes complementares para

setores especificos!.

® Task Force on Climate-Related Financial Disclosures é uma forca-tarefa que retine uma série de organizagdes
com o objetivo de desenvolver um padrdo comum para que empresas possam medir ¢ divulgar os riscos
financeiros relacionados ao clima.

19 Orientacdes para Todos os Setores e Orientacoes Adicionais para Determinados Setores sdo orientagdes
complementares.
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Figura 4 — Recomendagdes e orientagdes da TCFD na divulgacdo de informagdes sobre os

riscos climaticos.

Recomendacoes

Orientacoes para
Todos os Setores

Divulgacoes
Recomendadas

Orientacoes
Adicionais para

Determinados
Setores

Fonte: TCFD (traduzido) (2017).

Nota: essa figura sintetiza a sugestdo de divulgacdo de informagdes conduzida pela TCFD. As
recomendagdes sdo a divulgacao principal, seguidas das divulgacdes recomendadas, orientagdes
para todos os setores e orientagdes adicionais para determinados setores.

O TCFD define Recomendagoes como quatro recomendacdes de ampla adogdo
relacionadas a: governanga, estratégia, gestdo de riscos e métricas e metas. Divulgacoes
Recomendadas sao divulgagdes especificas que as organizacdes devem incluir em seus
relatorios financeiros para fornecer informagdes uteis para a tomada de decisdes. Orientagcoes
para Todos os Setores sdo orientacdes para todas as organizacdes, com contexto e sugestdes
para a implementacdo das divulgagdes recomendadas. Por fim, define-se Orientagcoes
Adicionais para Determinados Setores como orientacdes que destacam consideragdes
importantes para determinados setores e fornecem uma imagem mais completa dos possiveis
impactos financeiros relacionados as mudangas climaticas sobre tais setores. Ha orientagdes
complementares para o setor financeiro e para setores nao financeiros potencialmente mais
afetados pelas mudangas climéticas.

Seguindo o modelo proposto pelo TCFD, ¢ preciso divulgar a governanca da companhia

sobre riscos e oportunidades relacionados as mudangas climaticas. Além disso, ¢ recomendado
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descrever como o Conselho supervisiona os riscos e oportunidades relacionados as mudancas
climaticas e entender seu papel na avaliagdo e gestdo dos riscos (TCFD, 2017). No caso do
Brasil, quem estabelece os objetivos estratégicos e o perfil de risco e de retorno das reservas
internacionais ¢ a Diretoria Colegiada, reunida na forma do Comité de Governanca, Riscos e

Controles do Banco Central do Brasil (GRC).

Figura 5 — Balango patrimonial do BCB em R$ bilhdes.

(RS bilhdes)

Passivo e PL

Passivo em moedas estrangeiras
166

Ativo em moedas estrangeiras
2.112 Passivo em moeda local

3.195

Meio circulante
343

Ativo em moeda local Patrimonio Liquido (PL)
2.041 322
Contas de resultado
127

Total do Ativo Total do Passivo e PL
4,153 4,153

Fonte: (BCB, 2021).
Nota: essa figura representa o balango patrimonial do BCB em bilhdes de reais. Do lado esquerdo,
sdo registrados os ativos em reservas internacionais e do lado direito, o passivo e PI.

Observa-se, no Balanco Patrimonial do BCB, apresentado na Figura 5, que as reservas
internacionais representam parte significativa dos ativos do BCB. Essas reservas sao
importantes pois sdo investidas em diversos ativos nos principais mercados financeiros

internacionais.

No que diz respeito ao gerenciamento dos investimentos, a estrutura de governanga
das reservas estd amparada na Politica de Gestdo Integrada de Riscos do BCB. Os
investimentos s2o realizados de acordo com diretrizes estabelecidas pelo GRC, que
define o perfil de risco e de retorno esperado por meio de uma carteira de referéncia
detalhada e replicavel, limites operacionais para os desvios em relagdo a carteira de
referéncia e critérios de mensuragdo de resultados. Entre os critérios de alocagao
estratégica, parametros relacionados aos riscos ambientais e climaticos estdo sendo
introduzidos gradativamente no processo decisorio. (BCB, 2021, p. 23).
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Além disso, o COMEF!! ¢ 0 COPOM!? avaliam os riscos climaticos (incéndios, secas,
enchentes, temperaturas extremas, etc.) que pdem em risco o SFN. Ocorre que tais riscos podem
afetar os precos relativos na economia, possibilitando alterar a demanda por moeda, valores de
bens fisicos e de colaterais, além de trazerem custos financeiros altos para a sociedade como
um todo.

No que diz respeito a estratégia, a TCFD recomenda divulgar os impactos reais e
potenciais de riscos e oportunidades relacionados as mudangas climaticas sobre os negocios, a
estratégia e o planejamento financeiro da organizacdo, sempre que tais informagdes forem
relevantes. Ocorre que os investimentos das reservas internacionais possuem perfil conservador
e buscam realizar o hedge cambial da divida externa bruta do pais, com o objetivo de reduzir a
exposicao do pais a oscilagdes cambiais, e uma alocagdo com perfil anticiclico. A alocagdo ¢
feita com o auxilio de técnicas de otimizacao risco- -retorno de carteira, observados os critérios
de seguranga, liquidez e rentabilidade, priorizados nessa ordem (BCB, 2021). Porém, ainda nao
existe uma metodologia consolidada na literatura como melhor pratica de avaliagdo de riscos
climaticos para a construcao de carteiras de investimentos. Por isso ¢ importante a participagao
em foruns internacionais e seguir as recomendagdes da TCFD e NGFS. Sendo assim, a
dimensao Sustentabilidade da Agenda BC# lancou as bases das novas medidas para um sistema

financeiro sustentavel.

As agdes normativas com enfoque prudencial dedicaram-se ao aprimoramento das
regras de gerenciamento dos riscos social, ambiental e climatico aplicaveis ao SFN, e
a defini¢do de requisitos de divulgagdo de informagdes relativas aos riscos e as
oportunidades decorrentes de questdes sociais, ambientais e climaticas que impactam
as institui¢des financeiras (IFs). Outra agdo normativa, com enfoque na conduta das
IFs, definiu requisitos a serem observados pelas instituigdes no estabelecimento de
sua Politica de Responsabilidade Social, Ambiental e Climatica (PRSAC). (BCB,
2021, p. 24).

O aperfeicoamento da regulagdo prudencial foi ancorado em trés objetivos
fundamentais:
1) manutencdo da vanguarda brasileira no estabelecimento de regras sobre o tema, por

meio da incorporagdo das discussdes internacionais mais recentes sobre o assunto;

! Comité de Estabilidade Financeira € o 6rgdo colegiado do Banco Central (BC) que estabelece diretrizes para a
manutengao da estabilidade financeira e a prevencdo da materializacdo do risco sistémico — ou seja, o risco de
ocorréncia de interrupgdo de servigos financeiros essenciais as familias e as empresas, que prejudique
significativamente a economia brasileira.

120 Comité de Politica Monetaria (Copom) é o 6rgdo do Banco Central, formado pelo seu Presidente e diretores,
que define, a cada 45 dias, a taxa basica de juros da economia — a Selic.
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2) inclusdo explicita de aspectos relativos as mudangas climaticas no arcabougo
regulatorio brasileiro, tanto sob a 6tica de gerenciamento de riscos quanto de politica
de responsabilidade; e

3) aprimoramento de defini¢des e comandos aplicaveis.

A acdo normativa sobre a divulga¢do de informacdes tem o objetivo especifico de
promover a transparéncia e a disciplina de mercado. Além das a¢des normativas, a area de
supervisdo esta desenvolvendo um padrao de coleta de informacgdes junto as IF’s, para auxiliar
no monitoramento dos riscos social, ambiental e climatico.

No setor de gestdo de riscos, a recomendacdo do TCFD ¢ divulgar como a organizagao
identifica, avalia e gerencia os riscos relacionados as mudancas climaticas. De acordo com o
BCB, a analise do dos riscos associados ao processo de investimento ¢ fundamental para o
entendimento dos resultados financeiros e para a adequacdo da carteira de referéncia aos
objetivos de investimento das reservas. Nesse sentido, o0 BCB esta acompanhando também
métricas associadas as emissdes de gases de efeito estufa que sdo construidas com base em

emissoes equivalentes de COs.

O acompanhamento das métricas de COze visa a avaliagdo do impacto de diferentes
estratégias de investimento no perfil de carbono da carteira. A carteira das reservas
internacionais ¢ investida majoritariamente em titulos soberanos e, embora exista
exposi¢do ao mercado acionario norte-americano, ndo ha aquisi¢do de agdes de
empresas. Assim, o acompanhamento de indices e métricas associados a carteira é
predominantemente influenciado por indicadores associados a paises, ¢ ndo a
empresas (BCB, 2021, p. 25).

Todavia, a previsdo para utilizagcdo de indicadores para o monitoramento dos riscos
social, ambiental e climatico associados ao SFN ¢ para 2023. Tais indicadores ainda estdo em
fase de construgao.

Por fim, pretende-se analisar as métricas e metas adotas pelo BCB. A TCFD sugere
divulgar as métricas e as metas utilizadas para avaliar e gerir riscos e oportunidades
relacionados as mudancas climaticas, sempre que tais informagdes forem relevantes. Na gestao
da carteira das reservas internacionais, o BCB acompanha métricas que sdo utilizadas
internacionalmente, como a média ponderada da intensidade de carbono (weighted average
carbono intensity — WACI)."*> A combinagio da alocagdo por paises com dados de emissio de

COze normalizados pelo PIB leva a composi¢ao da métrica que ¢ exibida na Figura 6.

13 A métrica de Intensidade Média Ponderada de Carbono estima a exposi¢do do indice a empresas intensivas em
carbono. Para este calculo, a intensidade de carbono de cada constituinte do indice (t CO2¢/USD 1 milhao) é
tomada e multiplicada pelo seu peso no indice.
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Figura 6 — Média ponderada da intensidade de carbono das reservas internacionais.

259,8
260 252,6
247,7
250 244,5
237,8
240
231,1 230,6
230 2248
2194
220 2131
210 202,2 2009
200
190
180
2015 2016 2017 2018 2019 2020
WACI (t CO,e/SMM USD PIB) W Reservas internacionais Cofer

Fonte: (BCB, 2021).
Nota: A figura apresenta também como ilustragdo o Waci de uma carteira tedrica de bancos centrais composta
pela distribuicao de moedas das reservas internacionais, conforme apresentado no site do FMI.

A Waci, de acordo com a TCFD, mede a exposi¢do da carteira de empresas intensivas
em carbono, expressa em toneladas de COze / $ M de receita. Métrica recomendada pela TCFD.
Diferentemente das outras métricas como a Total Carbon Emission (TCE)!4, na WACI, as
emissdes de GEE de Escopo 1'° e Escopo 2!¢ sdo alocadas com base no peso do portfolio (o
valor atual do investimento em relagdo ao valor do portfolio atual), em vez da abordagem de
propriedade de capital (conforme descrito na metodologia para Emissdes Totais de Carbono)
(TCFD, 2017). Nesse caso, as emissoes de GEE dos Escopos 1 e 2 sdo alocadas aos investidores
com base em uma abordagem de participagdo aciondria. Sob esta abordagem, se um investidor
detém 5% da capitalizacdo de mercado total de uma empresa, o investidor detém 5% da
empresa, bem como 5% das emissdes de GEE (ou carbono) da empresa TCFD, 2017). A TCFD
ndo recomenda esse tipo de métrica para comparar portfolios porque os dados nio estdo

normalizados. Na Figura 7, segue o resumo da WACIL.

1“Na TCE as emissdes de GEE associadas a um portfolio sdo calculadas de forma absolutas, expressas em
toneladas de COxze.

15 S40 as emissdes liberadas para a atmosfera como resultado direto das operagdes da propria empresa. Todos os
combustiveis que produzem emissdes de gases de efeito estufa devem ser incluidos no escopo 1, a combustao
dos veiculos pertencentes ou controlados pela empresa, por exemplo.

16 S40 as emissdes indiretas, provenientes da energia elétrica adquirida para uso da propria companhia. Ou seja,
todas as emissdes de gases de efeito estufa na atmosfera a partir do consumo de eletricidade, vapor, calor e
refrigeracdo entram aqui.
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Figura 7 — Resumo férmula para calculo do Waci.

Metric ‘Supportlng Information

Weighted Description  Portfolio’s exposure to carbon-intensive companies, expressed in tons COe / $M

Average revenue. Metric recommended by the Task Force.

Carbon i

Intensity  Formula current value of investment, _ issuer's Scope 1 and Scope 2 GHG emissions;
( current portfolio value issuer's $M revenue; )

Methodology Unlike the next three metrics, Scope 1 and Scope 2 GHG emissions are allocated
based on portfolio weights (the current value of the investment relative to the current
portfolio value), rather than the equity ownership approach (as described under
methodology for Total Carbon Emissions). Gross values should be used.

Key Points +
+/-
4
-+

Fonte: TCFD (2017).

Metric can be more easily applied across asset classes since it does not rely on
equity ownership approach.

The calculation of this metric is fairly simple and easy to communicate to investors.
Metric allows for portfolio decomposition and attribution analysis.
Metric is sensitive to outliers.

Using revenue (instead of physical or other metrics) to normalize the data tends to
favor companies with higher pricing levels relative to their peers.

A Figura 7 apresenta também como ilustracio o WACI de uma carteira tedrica de

bancos centrais composta pela distribuicdo de moedas das reservas internacionais, conforme

apresentado pelo FMI (Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserve —

COFER).!7 A queda consistente entre 2015 e 2020 no valor do WACI das carteiras analisadas

reflete basicamente a queda de emissdes de carbono dos paises normalizada pelo PIB.

Percebe-se, ainda, maior participagdo de paises com menor emissdo de carbono
relativa ao PIB na carteira tedrica Cofer. Outra métrica para avaliagdo refere-se as
emissoes de COze per capita, que permite acompanhar a intensidade das emissdes em
relacdo a populag@o do pais. A média mundial atual de emissdo per capita ¢ de 6,5 t
COze por pessoa e, para o cumprimento da meta do Acordo de Paris até 2050, seria
necessario alcangar a média de cerca de 2 t COze por pessoa até 2030. (BCB, 2021, p.
27).

De acordo com a Agéncia Internacional de Energia (IEA)!®, € possivel compor o perfil

de geragdo de energia associado a alocacdo das reservas internacionais nas diferentes moedas.

A TEA discute dois cendrios de evolug¢do do perfil de geracdo de energia e sua aderéncia ao

compromisso estabelecido pelo Acordo de Paris. Esse compromisso ¢ de que, neste século, o

170 Fundo Monetario Internacional (FMI) busca estimular a cooperagdo monetaria global, proteger a
estabilidade financeira, facilitar o comércio internacional, promover altos niveis de emprego e crescimento
econdmico sustentavel e reduzir a pobreza em todo o mundo.

13 International Energy Agency (IEA) trabalha com paises ao redor do mundo para moldar politicas de energia
para um futuro seguro e sustentavel.
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aumento da temperatura global ndo ultrapasse 2 °C em relagao as temperaturas do periodo pré-
industrial. Sendo assim, segundo o Relatério de Riscos e Oportunidades Sociais, Ambientais e
Climaticas (BCB, 2021), a IEA se propde a explorar diferentes cenarios possiveis: um cenario
em que sdo refletidas as inten¢des e metas politicas anunciadas até o momento e outro cenario
com base no cumprimento integral das metas de energia sustentavel. Trata-se, respectivamente,
do Cenario de Politicas Declaradas (Stated Policies Scenario, STEPS) ¢ do Cenario de
Desenvolvimento Sustentavel (Sustainable Development Scenario — SDS). O STEPS reflete
ndo apenas as politicas existentes, mas também as intengdes e os planos ja anunciados, e seus
impactos no clima. O SDS, por outro lado, propde uma evolucao do perfil das politicas de forma
aderente aos objetivos do Acordo de Paris de manter o aumento da temperatura média global
abaixo de 2 °C, comparativamente as temperaturas do periodo pré-industrial, e buscar esforgos
para limitar o aumento da temperatura a 1,5 °C acima dos niveis pré-industriais. Para
atingimento desse objetivo, ¢ exigido um nivel de emissdes liquidas zero (balango de emissdes
produzidas com remogdes por captura e sequestro de carbono) na segunda metade deste século.
A Figura 8 ilustra o perfil de fontes de geragdo de energia ponderado das aplicagdes das reservas
internacionais nos paises que compdem seus investimentos. O perfil ¢ afetado pelas mudancas
de alocacdo dos ativos que compdem as reservas e pelo perfil da matriz energética dos paises.

O Figura 8 apresenta também os perfis para os cenarios (STEPS e SDS).

Figura 8 — Perfil de geragdo de energia.
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Fonte: (BCB, 2021).
Nota: a figura representa a evolucdo da composi¢ao da carteira de geracdo de energia, comparando também a
projegdo do IEA STEPS com o IEA SDS.



46

Por fim, destacam-se algumas ac¢des realizadas em 2020 pelo BCB para incentivar a
redu¢@o do consumo de recursos naturais, como a efetivacao de licitagdo para compra de lixeiras
de coleta seletiva, a fim de substituir as lixeiras individualizadas por compartilhadas, em todos
os prédios do BCB, em 2021. A realizagdo da primeira fase da campanha de conscientizagao
nacional sobre coleta seletiva de residuos, em fase de implementacdo em todos os prédios do
BCB. Além disso, a destinacdo, em todo o pais, de residuos reciclaveis descartados as
associagdes e cooperativas de catadores de materiais reciclaveis, em atendimento ao Decreto
5.940, de 25 de outubro de 2006, bem como, a destinacdo, nas pragas de Brasilia, Sdo Paulo e
Rio de Janeiro, dos residuos gerados por meio da destruicdo de Listagens de Eliminagao de
Documentos (LED) do BCB para cooperativas de catadores de materiais reciclaveis.

Outra acdo adotada foi a realizagdo de reunides com membros do SFN, para apresentar
as praticas de sustentabilidade que vém sendo desenvolvidas dentro do BCB, servindo como
benchmarking para eles. Entre essas praticas, esta a adaptagdo dos processos de autorizacdo
para eliminagdo da recepg¢do e remessa de documentos em papel, sendo que foi viabilizada a
adocao do Protocolo Digital, eliminando a recep¢do de documentos em papel na instrugdo dos
pleitos de autoriza¢do realizados por instituicdes ao BCB. Anualmente, nos processos de
autorizacao, sao protocolados em torno de 7.000 documentos, e sdo enviadas comunicacdes de
decisdes para aproximadamente 3.500 processos. Assim sendo, a eliminag¢do do transito de
documentos em papel trouxe ganhos tanto ao BCB quanto aos pleiteantes, ao tornar o processo
mais agil, mais seguro € menos oneroso. Soma-se a isso o beneficio em sustentabilidade trazido
pela expressiva redug¢@o do consumo de papel.

Além disso, houve participagdo de edi¢cdes do evento “Café com PLS”, organizado pela
Advocacia-Geral da Unido (AGU), com vistas a troca de experiéncias com outros 6rgaos e
entidades publicas sobre as melhores praticas de sustentabilidade que vém sendo adotadas.
Portanto, para cumprir sua missdo de garantir a estabilidade do poder de compra da moeda,
zelar por um sistema financeiro sélido, eficiente e competitivo, e fomentar o bem-estar
econdmico da sociedade, o BCB pretende adotar essas medidas na gestdo e mitigacao dos riscos

climaticos.
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4.2 BANCO CENTRAL EUROPEU

No seu discurso de abertura da quinta conferéncia anual do European System Risk Board
(ESRB)!", Christine Lagarde, Presidente do Banco Central Europeu (BCE) e Presidente do
Conselho Europeu de Risco Sistémico, afirmou que mitigar as mudangas climaticas requer um
esfor¢o coletivo no qual o setor financeiro tem um papel fundamental a desempenhar na
transi¢do para uma sociedade mais verde. E preciso que o setor canalize recursos para financiar
a transicdo para uma economia mais sustentdvel. O BCE ¢ um dos bancos centrais mais
empenhados em ter em consideracdo o impacto das alteragdes climaticas no enquadramento de
politica monetéria, sendo, inclusive, um membro ativo NGFS. Por ocasido da Conferéncia das
Nagdes Unidas sobre as Alteragdes Climaticas de 2021 (COP 26), o BCE compromete-se a
contribuir, no seu dominio de responsabilidade, para uma acdo decisiva para implementar o
Acordo de Paris e adaptar as consequéncias das alteragdes climaticas. O Acordo de Paris
estabelece - entre outros - o objetivo de tornar os fluxos financeiros consistentes com um
caminho para baixas emissdes de gases de efeito estufa e desenvolvimento sustentavel.

Como ja analisado no capitulo anterior, as mudangas climaticas podem afetar a
estabilidade de precos por meio de eventos climaticos extremos e incertezas relacionadas a

transi¢do para uma economia de baixo carbono.

As alteragdes climaticas e a transi¢do para uma economia mais sustentavel afetam as
perspectivas em termos de estabilidade de precos através do seu impacto em
indicadores macroecondémicos como a inflagdo, o produto, o emprego, as taxas de
juro, o investimento e a produtividade, a estabilidade financeira e a transmissdo da
politica monetaria (PORTAL EBC, 2021).

Em setembro de 2021, o BCE publicou os resultados do seu teste de estresse *°climatico
para a economia europeia. Nas palavras de Santos (2008), testes de estresse se referem a uma
gama de técnicas que ajudam avaliar a vulnerabilidade do setor financeiro em eventos
excepcionais, mas plausiveis. E baseado no delineamento de um conjunto comum de choques

e cenarios aplicados em instituigdes financeiras, com o objetivo de analisar tanto o efeito

1% O ESRB ¢ um organismo independente da UE e faz parte do Sistema Europeu de Supervisdo Financeira
(SESF), cujo objetivo ¢ assegurar a supervisao do sistema financeiro da UE.

20 Os testes de estresse sio uma ferramenta amplamente utilizada para a gestdo de risco das instituigdes
financeiras. Os bancos centrais e os bancos individuais realizam esses testes para determinar as potenciais fontes
de risco que podem encontrar em cenarios de mudanga severa nas condi¢des macroecondmicas e avaliar a sua
capacidade de resisténcia a tais eventos. Ao testarem a si mesmos ou o sistema financeiro como um todo além da
capacidade operacional normal, as vulnerabilidades podem ser quantificadas e a estabilidade do sistema ou da
entidade em questdo pode ser estudada e obtida com mais facilidade. (TABAK, GUERRA, MIRANDA,
SOUZA, 2012, p. 4).
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agregado como a distribui¢do destes nas instituigdes. O exercicio testou o impacto das
alteracdes climaticas em mais de quatro milhdes de empresas em todo o mundo e 1.600 bancos
da area do euro em trés cendrios diferentes de politica climatica: cendrio de transi¢do ordenada
(orderly tranmsition), em que as medidas de politica climatica sdo bem calibradas e
implementadas de maneira oportuna e eficaz, cumprindo as metas do Acordo de Paris; cendrio
de efeito estufa mundial (hot house world), em que nenhuma regulamentacdo ou politica
destinada a limitar as mudangas climaticas ¢ introduzida, o que leva a riscos fisicos
extremamente elevados, com temperaturas globais acima de 3 °C; cendrio de transi¢cdo
desordenada (disoderly transition), ¢ um cenario climdtico intermedidrio que pressupde o
atraso na implementagao das medidas de politica climatica necessarias.

Os resultados do teste mostram que ha beneficios claros em agir antecipadamente. Os
custos de curto prazo da transi¢ao sdo insignificantes em comparacao com os custos da mudanga

climatica irrestrita no médio e longo prazo.

Figura 9 — Impacto dos riscos fisicos e de transi¢do no PIB real.
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Fonte: ECB economy-wide climate stress test (2021).

Nota: painel a mostra a evolugdo do PIB de acordo com cada cenario de transi¢ao verde, enquanto o painel b
mostra o impacto de riscos fisicos nos cenarios de transi¢do desordenada e de efeito estufa mundial.

Eixo x: tempo. Eixo y (painel a): PIB. Eixo y (painel b): impacto no PIB.

Analisando a Figura 9 e com base no teste de estresse, percebe-se que os niveis
projetados do PIB real nos cenarios adversos ficam abaixo do cendrio de transicdo ordenada, e
essas diferengas se tornam maiores no horizonte de longo prazo. A Figura 9 mostra que ¢ de
esperar que o PIB real cresca em todos os cendrios nas proximas décadas; no entanto, presume-

se que o ritmo de aumento varie entre os cendrios. De 2045/50 em diante, o cenario mais adverso
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do ponto de vista macroecondmico (impacto) seria o cenario mundial de efeito estufa, enquanto
o mais benéfico seria a transi¢do ordenada ja a partir de 2030.2!

Além disso, os resultados do teste de estresse destacam que, se as politicas de transi¢ao
para uma economia mais verde ndo forem introduzidas, os riscos fisicos se tornardo cada vez
maiores com o tempo; aumentam de forma ndo linear e, devido & natureza irreversivel das
alteracdes climaticas, esse aumento continuara ao longo do tempo. O estudo BCE mostra que
os custos de transi¢do incorridos afetam a macroeconomia no curtissimo prazo, ao passo que os
danos das catastrofes naturais teriam um impacto significativo no PIB real a mais longo prazo.
Por esta razdo, no curtissimo prazo, o PIB real aumentaria mais no cenario de efeito estufa
mundial em compara¢do com o cendrio de base. No entanto, a médio e longo prazo, os custos
macroecondmicos associados ao risco fisico se tornariam mais significativos do que aqueles
relacionados ao risco de transicdo. Por fim, os maiores custos de transi¢ao associados a uma
transi¢do desordenada implicariam em um impacto negativo maior no PIB, mesmo quando
comparado ao cendrio mundial de efeito estufa: esta situacdo, porém, se reverte apos 2045,
quando o aumento da frequéncia e gravidade das catdstrofes naturais passa a prevalecer, com
efeitos cada vez mais negativos sobre o PIB até o final do século. Sendo assim, o impacto do
risco fisico no PIB prevalece sobre os custos de transi¢do em todos os cenarios e ao longo do
horizonte de projecao.

O Figura 10 mostra que o impacto do risco de transi¢ao ¢ limitado a ndo mais de 2% do
PIB europeu no caso de uma transi¢ao desordenada. Desastres naturais mais frequentes e graves
poderiam, em contraste, levar a uma reducao do PIB de 10% até 2100, caso as politicas para
mitigar as mudangas climaticas ndo fossem introduzidas em um cendrio mundial de efeito
estufa. Finalmente, no cenario de efeito estufa mundial, a falta de politicas de transigdo teria
um impacto positivo no PIB: no entanto, esse beneficio seria limitado a ndo mais que 2% em

2090 e seria mais do que compensado por o aumento de danos por riscos fisicos.

2! Painel da esquerda analisa o crescimento do PIB, sob os trés cendrios de politica ambiental. O painel da direita
analisa o impacto no PIB dos riscos fisicos nos cendrios de efeito estufa e transi¢do desordenada, quando
comparados com o cenario de transi¢@o ordenada.
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Figura 10 — Analise do PIB real entre risco transi¢ao e fisico.
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Fonte: ECB economy-wide climate stress test (2021).
Nota: Eixo x: tempo. Eixo y: impacto no PIB.

Por fim, esse estudo revela ainda que os bancos da area do euro podem ser severamente
afetados em um cendrio em que as mudangas climdticas ndo sejam mitigadas. As perdas
esperadas nas carteiras de empréstimos corporativos aumentam significativamente ao longo do
tempo, impulsionadas pelo risco fisico cada vez maior, com potencial de se tornarem criticas
nos proximos 30 anos. Para quantificar o impacto sobre o risco de crédito dos bancos, as
mudangas na probabilidade de inadimpléncia (PD’s) e perda por inadimpléncia (LGD’s) das
carteiras de empréstimos dos bancos sdo derivadas em diferentes cendrios climaticos. Além
disso, a analise combina as proje¢des sobre PD’s e LGD’s para estimar as perdas esperadas nas
carteiras de crédito corporativo dos bancos no final do horizonte de tempo (2050).

Os resultados mostram, em todas as diferentes sub amostras de bancos considerados,
que ha evidéncias claras dos beneficios de uma transicdo ordenada em comparagdo com 0s
outros cendrios adversos. Os custos de curto prazo de uma transi¢do verde sdo mais do que
compensados pelos beneficios de longo prazo, enquanto o risco fisico tende a prevalecer no
médio e longo prazo se as politicas climaticas ndo forem implementadas: com base nesta
suposi¢do, o impacto sobre a carteira de crédito dos bancos mais expostos ao risco fisico pode
ser muito significativo.

A Figura 11 apresenta os desvios percentuais medianos das probabilidades de
inadimpléncia no cenario de efeito estufa mundial e cenérios de transi¢do atrasada em relagdo

a transi¢do ordenada (cenario de base) para os bancos da area do euro. Os bancos se
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beneficiariam até o inicio de 2030 se a economia nao fizesse ou atrasasse a transi¢ao, com uma
PD até 1,5% menor do que no cenario de transi¢do ordenada. Esse efeito, no entanto, ¢ mais do
que revertido no médio e longo prazo.

Em 2050, a mediana das PD’s da carteira de empréstimos teria aumentado 7% em
cenario de efeito estufa mundial em relag@o a linha de base: se o risco fisico nao for mitigado,
essa tendéncia de aumento poderd continuar, mesmo depois de 2050. Em um cendrio de
transicao desordenada, os PD’s relativamente mais altos atingem o pico em 2035 em cerca de
1% a 2% devido ao pressuposto de que as empresas financiariam sua transi¢ao por meio de um
aumento em sua divida. Este encargo financeiro para as empresas se traduziria em carteiras dos

bancos (ECB, 2021, p. 54).

Figura 11 — Probabilidades de inadimpléncia: mudancas percentuais em relagdo ao cendrio de

linha de base.
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Fonte: ECB economy-wide climate stress test (2021).
Nota: Eixo x: tempo (Intervalo entre 2020 e 2050). Eixo y: probabilidade inadimpléncia dos
bancos nos cenarios de feito estufa e transi¢do desordenada.



52

A Figura 12 compara as PD’s da carteira de crédito sob o cenario de transi¢ao ordenada
(eixo y) com o cenario mundial de efeito estufa (eixo x). Os bancos localizados abaixo da linha
diagonal teriam seus PD’s relativamente mais altos em um cenario mundial de efeito estufa,
que ¢ o caso de todos os bancos grandes, com excecao de alguns bancos pequenos (ECB, 2021,

p. 56).

Figura 12 — Probabilidades de inadimpléncia em 2050: transi¢do ordenada versus cenario

mundial de efeito estufa.
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Fonte: ECB economy-wide climate stress test, 2021.

Nota: A cor dos pontos indica o tipo de banco, enquanto o didmetro, indica o tamanho da carteira de crédito.
Eixo x: percentual de PD no cenario de feito estufa. Eixo y: Pd no cendrio de transi¢do ordenada.

Fonte: Calculos do BCE com base em cenarios NGFS (2020), dados AnaCredit, Orbis, Urgentem e Four Twenty
Seven (2018). Notas: Os bancos sdo classificados como bancos globais sistemicamente importantes (G-SIB’s)
se, com base em varios critérios sist€émicos, sua faléncia desencadear uma ampla crise financeira e ameacar a
economia global. Os bancos sdo classificados como institui¢des significativas (SI) com base na definicdo
estabelecida no Regulamento do MUS e no Regulamento-Quadro do MUS. Quanto maior o tamanho das bolhas
no grafico, maiores sdo as exposi¢des de empréstimos a NFCs. As bolhas azuis referem-se aos LSI’s, as bolhas
amarelas aos SI’s e as bolhas vermelhas aos G-SIB’s.

Esses resultados sublinham a necessidade de transi¢cao para uma economia mais verde,
ndo apenas para garantir que as metas do Acordo de Paris sejam cumpridas, mas também para
limitar a ruptura de longo prazo para as economias, negocios e meios de subsisténcia. Sendo
assim, o BCE compromete-se a contribuir, no ambito do seu mandato, para os objetivos do

Acordo de Paris e para os esfor¢os do NGFS com as seguintes acdes especificas.
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Na primeira etapa, pretende-se recolher dados para analisar os riscos relacionados com
alteracdes climaticas. BCE argumenta que as politicas e medidas climaticas dependem de dados
confidveis. Por isso, o BCE estd desenvolvendo novos indicadores para ajudar a avaliar a
vulnerabilidade dos bancos a riscos fisicos climaticos. Além disso, nessa primeira etapa,
pretende-se adaptar os modelos macroecondmicos, para que possam os riscos relacionados as
alteracdes climaticas. Isso vai ajudar a avaliar o impacto das alteragdes climaticas e das politicas
conexas na economia, no sistema financeiro e na forma como a nossa politica monetaria ¢
transmitida as pessoas e as empresas.

Na segunda etapa, o BCE tem como objetivo interpretar os dados coletados. Serdo
realizados testes de estresse (stress test) no balanco do BCE em 2022 para verificar a exposicao
aos riscos climaticos. Sempre nessa etapa, pretende-se verificar a exposi¢cdo das empresas e dos
bancos aos riscos climaticos. Em 2021, foi realizado um teste de estresse (analisado
precedentemente) focado nos riscos climaticos, que revelou que os custos, para os bancos e as
empresas, de uma rapida adaptacio a politicas ecoldgicas sao muito inferiores aos custos de nao
fazer nada e de lidar com catéstrofes naturais graves no futuro. Em 2022, pretende-se realizar
um outro teste de estresse focado nos bancos, para determinar o seu grau de preparagao para os
riscos climaticos suscetiveis de se concretizarem. Ademais, o BCE quer tornar a divulgacao de
riscos climaticos uma prioridade. E preciso conhecer e avaliar os riscos climaticos e como estes
impactam a economia e o sistema financeiro. Por isso, o0 BCE projeta introduzir requisitos de
divulgacdo de informagdes sobre riscos climaticos como um dos critérios de elegibilidade de
ativos do setor privado para utilizagdo como garantia nas suas operagdes de politica monetdria.
Além disso, objetiva-se analisar como os rating de crédito refletem os riscos climaticos.?? As
avaliacdes disponibilizadas pelas agéncias de rating de risco sdo um instrumento fundamental
para compreender o risco geral dos ativos, pois ajudam a entender o risco de inadimpléncia do
credor. Dessa forma, o BCE almeja verificar como as agéncias de rating incorporam o0s riscos
climaticos nas suas avaliagdes. Além disso, busca-se desenvolver normas minimas, para
verificar que esses riscos sejam coerentemente considerados nas avalia¢des internas do proprio
BCE.

Por fim, na terceira etapa, o BCE incluira os riscos climaticos no quadro de ativos de
garantia. Serdo considerados os riscos climaticos na avaliagdo dos ativos que os bancos
pretendem utilizar como garantia para obter empréstimos do sistema euro. Logo, os ativos com

riscos climaticos mais elevados poderdo ser tratados de modo diferente daqueles com riscos

22 O termo € utilizado para descrever a classificagdo de uma instituigdo (ou mesmo de um pais) conforme o risco
que ela representa para o mercado quanto a sua capacidade de honrar as dividas assumidas por ela.
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climaticos mais reduzidos. Além disso, o0 BCE almeja tornar suas aquisi¢des de ativos mais
ecologicas. Serdo introduzidos mais critérios climaticos para orientar as compras de ativos do
setor empresarial. Isso poderd implicar analisar em que medida os emitentes cumprem o Acordo
de Paris ou estdo empenhados em atingir metas semelhantes. Ademais, a partir de 2023, 0o BCE
comegara a divulgar informagdes sobre riscos climaticos relativamente ao programa de compra

de ativos do setor empresarial.

4.3 BANCO CENTRAL DO JAPAO

O Banco Central do Japao (BOJ) também tem ficado atento na questdo climatica.
Haruhiko Kuroda, no dia 27 de julho de 2021, no Japan National Press Club, divulgou e

explicou a estratégia do BOJ sobre as mudangas climéticas.

A mudanga climatica ¢ um desafio global que terda um amplo impacto em nossa
sociedade e atividade econdmica no futuro. Empresas individuais ¢ familias se
envolveram em atividades econdmicas sem a devida consideragdo do impacto das
emissoes de gases de efeito estufa, e isso resultou em uma quantidade excessiva de
emissoes de gases de efeito estufa na sociedade e na economia como um todo. Se essa
situacdo continuar, o aumento das temperaturas e um aumento ainda maior nos
desastres naturais de grande escala em todo o mundo resultariam em custos sociais e
econdmicos negativos significativos. (KURODA, 2021, p. 1).

Em julho de 2018 e agosto 2021, a provincia de Hiroshima foi atingida por chuvas
torrenciais, por isso, varios cientistas estdo realizando pesquisas sobre mudangas climaticas
com base nas ciéncias fisicas e as discussdes ainda estdo em andamento. O niimero de desastres
naturais parece estar aumentado, enquanto o nimero de mortes estd diminuindo, de acordo com

a Figura 13.
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Figura 13 — Desastres Naturais.
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O governo japonés tem o objetivo ambicioso de reduzir as emissdes de gases de efeito
estufa no Japdo a zero e alcancar a neutralidade de carbono até 2050. Também promovera
politicas que contribuam para o crescimento centrado na descarbonizacdo, incluindo a
precificagcdo do carbono. Para isso, foi formulada uma estratégia com diversas medidas.

No que diz respeito a politica monetaria, o BOJ decidiu introduzir uma nova medida de
provisionamento de fundos para que as instituigdes financeiras que divulgam um determinado
nivel de informagao sobre seus esfor¢os para enfrentar a mudanga climatica possam receber
recursos do Banco de encontro aos seus investimentos ou empréstimos feitos como parte de tais
esforcos. Ela lancard a medida provavelmente em 2021. O Banco considera esta medida como
uma nova abordagem para apoiar os esforgos sobre as alteragdes climaticas do lado da politica
monetaria.

Ocorre que, nos ultimos anos, empresas e institui¢des financeiras tém intensificado seus
esforcos para enfrentar as mudancas climaticas. No entanto, eles enfrentaram vdrias
dificuldades. Existem incertezas consideraveis sobre varios fatores, como mudangas nas
emissoes de gases de efeito estufa, desastres naturais em grande escala e inovagdes técnicas em
resposta as mudangas climaticas (KURODA, 2021).

Consequentemente, as melhores praticas e respostas podem mudar com o tempo. As

empresas levam em consideracdo as mudancas na situacdo quando se envolvem em suas
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atividades comerciais e de investimento, ¢ as instituicdes financeiras fornecem os fundos
necessarios. O BOJ também criara formas de exercer a disciplina de mercado, solicitando as
institui¢des financeiras que divulguem um determinado nivel de informacdo. A medida ¢ uma
nova tentativa de apoiar os esforcos em relacdo as mudangas climéaticas por meio da conducao
da politica monetaria. O Banco acredita que a nova medida aceleraré os esfor¢os de empresas
e institui¢des financeiras no Japao para enfrentar a mudanga climatica (KURODA, 2021).

Por outro lado, para proteger o sistema financeiro dos riscos fisicos e de transi¢ao, o
BOJ apoiara, ativamente, as instituicdes financeiras na identificacdo e gestdo de seus riscos
financeiros relacionados ao clima, com o objetivo de manter a estabilidade do sistema
financeiro ¢ o bom funcionamento da intermediacdo financeira. Para isso, o BOJ mantera
discussoes aprofundadas com institui¢des financeiras sobre seus esfor¢os para abordar os riscos
financeiros relacionados ao clima e sobre seu envolvimento com clientes corporativos na busca
pela descarbonizag¢do. Além disso, O BOIJ incentivara as institui¢des financeiras a aprimorar
suas divulgacdes, tanto qualitativa quanto quantitativamente, com base na estrutura TCFD, que
foi incorporada ao “Cddigo de Governanga Corporativa do Japao”.

Do ponto de vista das pesquisas, o0 BOJ aprofundara sua analise de como as mudancas
climaticas afetardo a macroeconomia, incluindo a atividade econdmica e os pregos, os mercados
financeiros e o sistema financeiro, e empregara esfor¢os na coleta de dados relacionados ao
clima e no aprimoramento de ferramentas analiticas para melhor conduzir a vigilancia e
identificar riscos. Também examinard o funcionamento dos mercados financeiros e da
infraestrutura e considerara maneiras de abordar questdes relevantes para os sistemas de
pagamentos e as infraestruturas de mercado.

Em seu discurso em reunido com os lideres locais, Masazumi Wakatabe, vice-presidente
do BOJ, afirmou a importancia de uma for¢a conjunta na mitigagdo dos riscos decorrentes das

mudangas climaticas.

Diante das incertezas, mais estudos e pesquisas sdo necessarios. Do ponto de vista da
prestacdo de contas, a coleta de dados, bem como a analise e avaliagdo dos efeitos das
politicas também sdo necessarias. Além disso, como a mudanga climatica é uma falha
do mercado global, ela deve ser tratada em nivel global. Assim, ndo apenas as a¢des
do Japdo, mas também a colaboragdo entre paises ao redor do mundo é necessaria
(WAKATABE, 2021, p.11).

Sendo assim, 0 BOJ contribuira para o desenvolvimento de medidas contra as mudangas
climaticas, aprendendo com a experiéncia de outras jurisdi¢des em foruns internacionais, como

o Grupo dos Sete G7 e o Grupo dos Vinte G20, compartilhando a experiéncia adquirida com
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suas medidas e participando de discussdes multilaterais. No que diz respeito ao sistema
financeiro, em estreita colaboragdo com a Agéncia de Servigos Financeiros, o Banco contribuira
para a constru¢ao de uma estrutura internacional para abordar os riscos financeiros relacionados
ao clima em foruns como o Comité de Supervisdo Bancaria da Basiléia, o FSB e o NGFS. Com
relacdo as lacunas de dados, o Banco trabalhard com institui¢cdes financeiras e as autoridades
relevantes para contribuir com iniciativas internacionais para melhorar a disponibilidade de
dados necessarios para avaliar os riscos financeiros relacionados ao clima. Ademais, como parte
de sua cooperacao financeira internacional, o BOJ, em conjunto com outros bancos centrais,
fortalecera seus esforgos para promover o investimento em produtos financeiros relacionados
ao clima, como titulos verdes, com o objetivo de fomentar o desenvolvimento dos mercados
financeiros.

Por fim, o0 BOJ conduziré suas operagdes comerciais prestando a devida consideragdo
as mudancas climdticas, de acordo com o principio existente de opera¢des comerciais
adequadas e eficientes do banco central. At¢ o momento, o BOJ vem desenvolvendo esforcos
na redugdo das emissdes de gases de efeito estufa e economia de energia para atingir as metas
estabelecidas pelos governos central e local, e fortaleceu seu plano de continuidade de negocios
para fazer frente ao crescente risco de inundagdes. O Banco continuard com esses esforcos.

Quanto a comunicagdo externa, o Banco fard divulgagdes, levando em consideracgdo as
recomendacdes da TCFD e aprimorard sua comunica¢do com o publico sobre as condutas
relacionadas ao clima em geral. Dado que os impactos das mudancas climdticas sobre a
atividade econOmica, os pregos € o sistema financeiro sdo altamente incertos e podem variar
muito com o tempo, o Banco seguird apropriadamente a natureza em evolucdo das questdes
relacionadas ao clima. Fard intercambio de didlogos com vérias partes interessadas nacionais e
estrangeiras, incluindo participagdo ativa em discussdes internacionais e revisara
constantemente suas medidas, fazendo ajustes quando necessario. Se ndo agirmos agora, efeitos
negativos significativos podem se tornar evidentes ou aumentar 20 ou 30 anos depois.

(WAKATABE, 2021).
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4.4 BANCO CENTRAL DOS ESTADOS UNIDOS DA AMERICA

O Banco Central dos Estados Unidos da América (EUA) também tem tomado algumas
medidas em relacdo as mudangas climaticas. Leal Brainard, membro do Conselho de
Governadores do Sistema do Federal Reserve (FED) reconheceu a importancia da consideragao

e mitiga¢do dos riscos climaticos.?

A mudanga climatica ¢ um dos maiores desafios do nosso tempo. Ha evidéncias
crescentes de que os eventos climaticos extremos relacionados as mudangas climaticas
estdo aumentando — secas, incéndios florestais, furacdes ¢ ondas de calor estdo se
tornando mais comuns. Eventos relacionados ao clima estdo ja afetando adversamente
a vida de muitos americanos. (BRAINARD, 2020, p. 1).

A Figura 14 mostra o histérico de custos dos desastres ambientais nos EUA em bilhdes

de dolares.

Figura 14 — Custo, em bilhdes de dolares, de desastres climaticos e meteorologicos nos EUA.
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Fonte: Relatério Climatico do Conselho de Supervisdo de Estabilidade Financeira FSOC (2021).

Nota: As contagens de eventos e as estimativas de custo total refletem eventos de desastres climaticos com
custos superiores a um bilhdo em doélares ajustados ao CPi em 2020.

O histograma representa o nimero de eventos, enquanto a linha o custo total.

23 Federal Reserve é o banco central dos EUA.
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O Conselho de Supervisido de Estabilidade Financeira (FSOC)?*, que ¢ responsavel por
identificar os riscos para a estabilidade financeira dos Estados Unidos, promover a disciplina
de mercado e responder as ameacas emergentes a estabilidade do sistema financeiro dos Estados
Unidos publicou seu Relatorio sobre Risco Financeiro Relacionado ao Clima em 21 de outubro
de 2021. O relatério resume os esforcos dos membros para identificar e avaliar os riscos
financeiros relacionados ao clima e descreve uma série de recomendacdes para melhorar as
divulgagdes financeiras relacionadas ao clima e avaliar e mitigar riscos de estabilidade
financeira relacionados ao clima. Diante desse cenario, o FED estd promovendo algumas
medidas para mitigar os riscos climaticos.

Primeiramente, a equipe do Federal Reserve estd participando de um novo fluxo de
trabalho do NGFS sobre “Preenchimento de lacunas de dados”. Ocorre que, embora os canais
de transmissdo por meio dos quais os riscos climaticos afetam os bancos sejam cada vez mais
aparentes, a quantificacdo desses riscos continua sendo um desafio. Até o momento, os esforcos
de medicao tém sido prejudicados por lacunas de dados e obstaculos metodologicos, muitos dos
quais sdo exclusivos das mudangas climaticas e contribuem para o elevado grau de incerteza
nas estimativas de riscos relacionados ao clima. O fluxo de trabalho criard uma lista detalhada
de lacunas nos itens de dados no nivel macroeconomico, no nivel do mercado e no nivel dos
participantes do mercado financeiro necessarios para modelar o risco climatico (BRAINARD,
2020). Para enfrentar esses desafios, o FED esta identificando dados, tecnologia e recursos de
modelagem adicionais, incluindo aqueles disponiveis por meio de outras agéncias do governo
dos EUA, que sdo necessarios para compreender os riscos financeiros € econdmicos associados
as mudancas climaticas.

O FED apoia a énfase do relatorio FSOC na necessidade de divulgacdes consistentes e
comparaveis, que sdo fundamentais para uma andlise rigorosa e completa dos riscos
relacionados ao clima. De acordo com o relatorio climatico do FSOC (2021), o FED trabalhara
com os colegas do Financial Stability Oversight Council para apoiar o desenvolvimento ¢ a
implementagdo de abordagens eficazes nesta area. A Securities and Exchange Commission
(SEC), que ¢ responsavel por regular o mercado financeiro dos EUA (o equivalente da CVM
no Brasil)®, estd desenvolvendo uma proposta de regulamentagdo sobre a divulgacdo
obrigatoria de riscos climaticos por emissores publicos. A proposta tera como objetivo tornar

as divulgagdes mais consistentes, comparaveis e uteis.

24 Financial Stability Oversight Councill.
25 Comissdo de Valores Mobiliarios regula o mercado de capitais no Brasil.
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As mudangas climaticas também apresentam desafios de modelagem. As varias décadas
nas quais os riscos climaticos sao projetados para se materializar excedem em muito o horizonte
de tempo de planejamento e gerenciamento de risco tipico de um banco. Além disso, os modelos
de risco financeiro costumam ser retrospectivos e extrapolam tendéncias histdricas, que, no
caso do clima, podem ser indicadores ndo confidveis de resultados futuros. Novas ferramentas
e abordagens voltadas para o futuro serdo necessarias. (BRAINARD, 2020). Com o tempo, sera
importante desenvolver uma estrutura para avaliar como os bancos estdo levando em
consideragdo os riscos relacionados ao clima em sua modelagem e gestao de riscos de crédito,
mercado, liquidez e operacional. De acordo com o FSOC, o Federal Reserve esta
desenvolvendo um programa de analise de cenarios relacionados ao clima, uma ferramenta cada
vez mais usada por empresas individuais e agéncias regulatorias, para avaliar os riscos
econdmicos e financeiros potenciais decorrentes de diferentes resultados climaticos.

Além disso, o FED busca aprofundar a compreensdo das implicagdes das mudancgas
climaticas para a economia e o sistema financeiro dos EUA, inclusive por meio da série
Seminario Virtual sobre Economia do Clima, grupos internos focados na literatura climatica
emergente e conferéncias académicas. A equipe do FED esta colaborando e compartilhando
conhecimento por meio da Rede do Sistema Climético e outros foruns.

Por fim, o FED criou, em janeiro de 2021 o Comité de Supervisio do Clima (SCC)*® e,
em mar¢o de 2021, anunciou a formacao do Comité de Estabilidade Financeira do Clima. Este
comité da equipe do Federal Reserve System complementa o foco microprudencial do SCC e
estd realizando um trabalho para identificar as ligagdes entre as mudancas climaticas e a
estabilidade financeira, inclusive investigando como as mudancas climaticas podem aumentar
as vulnerabilidades do setor financeiro e procurando canais de amplificagdo relacionados ao
clima.

Sendo assim, o FED compartilhara seu progresso e espera se coordenar com seus
colegas do FSOC para enfrentar os desafios criticos descritos no relatério do FSOC. A medida
que o FED avanga em sua compreensao dos riscos de estabilidade financeira associados as
mudancas climaticas e ganha experiéncia com politicas para fortalecer o sistema, continuara a

trabalhar em conjunto com colegas nacionais e internacionais para aprimorar suas respostas.

26 Supervision Climate Committee.
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4.5 CONSIDERACOES SOBRE OS BANCOS CENTRAIS

De acordo com os dados apresentados, pode-se observar que todos os bancos centrais
analisados reconhecem a importancia do risco climatico. Um dos pontos de maior contato ¢ a
busca pela construcao de indicadores, a partir de uma coleta de dados ainda embrionaria. Outro
ponto em comum diz a respeito da importancia da divulgagdo das informacdes. Os bancos
centrais pretendem seguir as recomendagdes do TCFD para executar tal tarefa.

Apesar de ter algumas semelhangas nas politicas praticadas até agora, existe bastante
heterogeneidade entre os bancos centrais. O BCE parece estar em estdgio mais avangado em
relacdo aos outros. Até agora, nenhum outro banco central publicou um teste de estresse com
mesmo grau de complexidade do que aquele publicado em setembro de 2021. Além disso, o
BCE e 0 BOJ (embora em menor propor¢ao) estdo monitorando o mercado de crédito e atentos
ao risco de inadimpléncia dos bancos. Além disso, ambos os bancos centrais estdo praticando
uma politica de compra de titulos verdes, para diminuir a emissao de carbono. Capriotti (2017)
define os titulos verdes como investimentos voltados exclusivamente para projetos sustentaveis
e/ou socioambientais. Esses titulos apresentam como caracteristica principal a motivacao dos
investidores que, além de naturalmente buscarem retorno de seus investimentos, buscam
vincular o investimento a conservagao, recuperagdo e preservacao do meio ambiente. Inclusive,
o BOJ tem uma meta bastante ambiciosa de chegar a zero emissao de carbono em 2050. Outro
ponto em comum, ¢ a solicitacdo de informacdes sobre os riscos climaticos por parte das
empresas, apoiando, inclusive, a gestdo de riscos financeiros relacionados ao clima. O BOJ
pretende incentivar, também, investimentos verdes.

No caso do BCB, além desse foco da coleta de dados, constru¢ao de indicadores,
gerenciamento de risco e compra de titulos verdes, ha uma conducdo de agdes sustentaveis. O
BCB pretende promover redugdo do consumo de recursos naturais através de algumas agoes,
como a efetivagao de licitacdo para compra de lixeiras de coleta seletiva, a fim de substituir as
lixeiras individualizadas por compartilhadas, em todos os prédios do BCB.

Ja o FED, demonstra-se bastante neutro na promocao de politica de sustentabilidade.
Suas acdes ainda estdo bastante embrionarias. Um ponto de destaque ¢ o desenvolvimento de
uma proposta de regulamentacdo sobre a divulgacdo obrigatoria de riscos climaticos por
emissores publicos, por parte da SEC.

Sendo assim, qual a postura mais adequada para ser tomada? Para enfrentar os riscos
climaticos, ¢ mais indicada uma conduta mais intervencionista ou os bancos centrais podem

mitigar os riscos climaticos, desenvolvendo seu papel de manutengdo de estabilidade de preco
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e do sistema financeiro, mantendo total neutralidade? Campos (2021) argumenta que 0s riscos
fisicos e de transicdo devem ser identificados, mensurados, amplamente divulgados e
precisamente enderegados aos agentes do sistema financeiro, a fim de assegurar a estabilidade
financeira das economias de paises, blocos e regides. Os bancos centrais que ndo estejam
fazendo isso, inevitavelmente, falhardo em sua missdo bdsica de garantir a estabilidade
financeira. Portanto, pode-se perceber como o foco dos bancos centrais tenha mudado ao longo
do tempo. Bolton (2020) argumenta que os banqueiros centrais das economias avangadas
fundamentaram suas a¢gdes em torno do papel de estabilidade de pregos e, nas ultimas décadas,
cada vez mais em torno da estabilidade financeira, principalmente, desde a Grande Crise

Financeira de 2008.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A pesquisa teve por objetivo analisar como os bancos centrais estdo enfrentando as
mudangas climaticas. O objetivo principal € resultante da percepcao de que, estudos que
avaliam as medidas adotadas pelos bancos centrais diante das mudancgas climaticas sdo ainda
escassos e, além disso, da percep¢dao da relevancia do tema dados os acontecimentos de
desastres ambientais.

Para atingir tal proposito, a pesquisa revisou alguns autores referéncias nos estudos das
mudancas climaticas, evidenciando a complexidade em conduzir uma transi¢ao verde. Existe
um debate sobre a postura que os bancos centrais precisam manter, diante desse cenario. Tirole
(2021), por exemplo, preocupa-se com o carater independente do banco central. O autor defende
que os reguladores financeiros ndo tém os instrumentos para conduzir politicas de
sustentabilidade. Além disso, uma excessiva intervengdo poderia impactar, negativamente, na
credibilidade dos bancos centrais, pois ficariam menos transparente. Por outro lado, politicas
mais intervencionistas, como aquela conduzida pelo BCB em 2008, mostraram-se,
parcialmente, eficazes na transicdo para uma economia mais verde. A restricdo do crédito na
regido da Amazodnia corroborou para a diminui¢do do desmatamento. Dado que esse fendmeno
estd ligado ao efeito estufa, pode-se concluir que com essa medida, o BCB tentou proteger o
sistema financeiro de riscos climaticos.

Ademais, a pesquisa explorou os impactos dos riscos climaticos na economia, através
de uma revisao bibliografica. Além disso, foram consultados alguns modelos estatisticos, como
o estudo de Lesk et al. (2016) sobre a relacao entre aumento de temperatura climatica, produgao
agricola e inflagdo. Mas também foi consultado o teste de estresse do BCE para entender os
efeitos dos riscos climaticos no mercado de crédito e no sistema financeiro como um todo.

A consulta dos discursos de alguns lideres e relatorios dos bancos centrais analisados
possibilitou comparar em qual fase cada banco central se encontra, quais as maiores
preocupacgdes e estratégias de divulgacao dos riscos climaticos. Nessa perspectiva, percebeu-se
o quanto o BCE esta a frente nesses estudos, evidenciando sua postura mais intervencionista se
comparada ao FED, por exemplo. O BCB apresenta um carater intervencionista, propondo
politicas de sustentabilidade como aquela mencionada no estudo de Assung¢do (2013). Todavia,
ainda ndo desenvolveu um teste de estresse tdo completo como o BCE. O BOJ, assim como o
BCE, estd monitorando o mercado de crédito e projeta chegar a emissao zero de GEE em 2050.
Dos bancos centrais analisados, o FED parece ser a institui¢do com maior davida na questao do

papel do banco central na mitigagdo de risco. Ainda ndo existem politicas claras e bem
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definidas. Ha apenas uma construcio de dados e aten¢do na divulgacdo de informagdes sobre o
risco climatico por parte dos diversos agentes, sejam eles publicos ou privados. Ness sentido,
percebe-se pela literatura, que a postura mais adequada seria manter certo grau de neutralidade
dos bancos centrais, com inclusdo das mudangas climaticas nos modelos de risco e atuagdo em
conjunto com outros agentes no que diz respeito a transi¢do verde. Os bancos centrais deveriam
ter uma postura intervencionista apenas em situagdes de emergéncia, caso os riscos climaticos
estejam comprometendo gravemente a estabilidade do sistema financeiro. Sendo assim, para
manter sua autonomia e credibilidade, seria importante promover o aumento da transparéncia
de suas a¢des, melhorando e aperfeicoando relatorios e divulgagdes técnicas. Isso pode conferir
legitimidade para as suas agdes através de clara comunicag@o de suas avaliagdes dos riscos,
bem como justificativas para a tomada de decisdo politica da intervencao.

Por fim, pode-se concluir que ainda ha muito caminho pela frente para os reguladores
financeiro. Ainda ndo foram desenvolvidos indicadores de riscos climaticos e ainda ndo ha
solugdes claras para serem tomadas na transi¢ao para condugdo verde. Dessa forma, recomenda-
se, como sugestao para futuras pesquisas, analisar possiveis solugdes para a transi¢do verde e
algumas orientacdes para construir indicadores de riscos climaticos, propondo e analisando

modelos econométricos.
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