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RESUMO

O aumento das discussdes sobre os temas ambientais, sociais e climaticos tem aumentado
consideravelmente nos ultimos anos e com isso diversos agentes relevantes da economia tem
repensado ou foram desafiados por seus stakeholders em rever a maneira em como atuar,
mitigar e gerar oportunidades aos efeitos climéaticos e socioambientais. Nesse contexto 0s
reguladores dos sistemas financeiros tém se articulado para compreender em como gerenciar a
agenda das mudancas climéaticas em seus mercados.

Essa pesquisa buscou analisar no contexto do mercado brasileiro qual a atuacdo do
Banco Central do Brasil & luz do seu mandato para uma transi¢cao para uma economia de baixo
carbono em seu sistema financeiro.

Para obter tal resposta a pesquisa teve por objetivos especificos a identificacdo de
politicas emitidas pelo regulador financeiro brasileiro que foram publicadas e que tratam do
tema de responsabilidade socioambiental e mudangas climética; compreensdo do contexto da
agenda de mudancas climaticas e como o regulador brasileiro se observa mediante o seu
mandato e por fim o exame do contexto da agenda de mudancgas climaticas e como o0s bancos
centrais estdo enfrentando os desafios dessas mudancgas em seus respectivos mercados.

O dominio de pesquisa utilizado foi o qualitativo, 0 método foi o estudo de caso
comparativo entre o Banco Central do Brasil e o Banco de Portugal com coletas de dados feitas
através de entrevistas e analise documental.

Com os resultados obtidos na pesquisa foi possivel observar que existe atencdo do
Banco Central do Brasil para enfrentar esses desafios, que acabam refletindo em iniciativas que
buscam incorporar em seu arcabouco regulatério os fatores climaticos, uma vez que o regulador
compreende que tais efeitos das mudancas climéaticas podem gerar riscos a economia real,
instabilidade financeira e por consequéncia reflexo em seu mandato.

Palavras-chaves: Banco Central do Brasil. Mandato do Banco Central. Economia de baixo
carbono. Mudancas Climaticas. BACEN



ABSTRACT

The increase in discussions on environmental, social and climate issues has increased
considerably in recent years and as a result, several relevant economic agents have rethought
or were challenged by their stakeholders to review the way in which they act, mitigate and
generate opportunities for climate effects and socioenvironmental. In this context, regulators of
financial systems have been articulating to understand how to manage the climate change
agenda in their markets.

This research sought to analyze in the context of the Brazilian market what is the relation
of Central Bank of Brazil in light of its mandate for a transition to a low carbon economy in its
financial system.

To obtain such an answer, the research had for specific objectives the identification of
policies issued by the Brazilian financial regulator that was published and that deal with the
topic of socio-environmental responsibility and climate change; understanding of the context
of the climate change agenda and how the Brazilian regulator observes itself through its
mandate and finally examining the context of the climate change agenda and how central banks
are facing the challenges of these changes in their respective markets.

The research domain was qualitative, the method was the comparative case study
between the Central Bank of Brazil and the Bank of Portugal with data collections made through
interviews and document analysis.

With the results obtained in the research it was possible to observe that there is attention
from the Central Bank of Brazil to face these challenges, which end up reflecting on initiatives
that seek to incorporate climate factors in its regulatory framework, since the regulator
understands that such effects of climate change they can generate risks to the real economy,
financial instability and, consequently, a reflection in its mandate.

Keywords (5 palavras): Brazilian Central Bank. Central Bank mandate. Low carbon economy.
Climate change. BACEN
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1 INTRODUCAO

O contexto historico sempre colocou o papel do banco central dos paises como algo relevante
e que vai além da estabilidade financeira e circulacdo de moeda de um pais, como foi observado
em reunido do G20 em S&o Petersburgo no ano de 2009, onde é destacado que: “O papel do
sistema financeiro na economia e na sociedade é facilitar o financiamento e a liquidez
necessarios para a atividade humana e econdémica prosperar - ndo apenas hoje, mas também

para as geracOes futuras” (G20, 2009).

Em 2018 o Intergovernmental Panel on Climate Change (IPCC) publicou um estudo
indicando o vinculo historico entre a sustentabilidade ambiental, estabilidade financeira e como
0s bancos centrais e outros reguladores financeiros que formulam politicas devem lidar com os
riscos de estabilidade financeira associados as atividades ambientalmente insustentaveis, ou
seja, em menos de dez anos outro 6rgdo internacional traz essa reflexdo entre finangas e

sustentabilidade na perspectiva dos reguladores (IPCC, 2018).

Com a crescente atencdo internacional que a agenda ambiental rapidamente tomou, em
2020 no Férum Econémico Mundial realizou-se pesquisa direcionada a mais de 800 lideres do
governo e empresariais sobre a percepcdo de riscos, onde pela primeira vez na historia a
preocupacdo ambiental esteve presente em trés das cinco maiores preocupacfes dos
entrevistados (WORLD ECONOMIC FORUM, 2020). A falha de mitigacédo e adaptacdo sobre
as mudancas climaticas foi colocado em primeiro lugar por impacto e em segundo por
probabilidade para os proximos 10 anos. Os membros mais jovens do Férum se mostram ainda
mais preocupados, classificando os problemas ambientais como 0s principais riscos tanto no

curto quanto no longo prazo.

Ainda acompanhando eventos que apontam para uma nova maneira do mercado em
observar os riscos ambientais, em setembro de 2020 a Commodity Futures Trading Commission
(CFTC), 6rgéo que regula o mercado de derivados nos Estados Unidos, publicou o relatorio
Managing Climate Risk in the U.S. Financial System, com uma série de recomendacdes para a
incorporagdo de fatores climaticos naquele mercado, apontando que as mudangas climaticas

representam risco relevante aquele pais (LITTERMAN, et al., 2020).

Quando nos deparamos com a literatura classica, Schumpeter (1934) em seus estudos
indica que a economia possui 0 mecanismo de “destrui¢do criativa” que ocasionam (ue Seus

principios sejam ressignificados através de inovagdo. Um ponto que pode corroborar com a
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“destruigdo criativa” seria a transi¢cdo da economia para baixo carbono, refletindo diretamente
na dindmica e estabilidade financeira das economias (BATTISTON, et al., 2017) e sendo,
portanto, um fator de atencdo que deve ser observado para as questdes ambientais e sociais,
dado as discussfes e iniciativas que o mercado internacional tem apresentado sobre tais

questdes.

Como a proposta desse estudo busca observar os bancos centrais e os reguladores
financeiros, vale destacar que eles desempenham um papel importante no monitoramento e
controle dos riscos que ameagariam a estabilidade do sistema financeiro e, portanto, colocariam
em risco a estabilidade e a sustentabilidade da economia (G20, 2009). A luz da Grande Crise
Financeira de 2007-09, os bancos centrais e suas funcGes estdo sob escrutinio e, em alguns
casos, estdo desenvolvendo suas operacfes como parte de reformas regulatorias financeiras
mais amplas para fazer a economia "gerar crescimento forte, sustentdvel e equilibrado”,

segundo relatério do G20 publicado em 20009.

Para Fischer (1993) a maioria dos bancos centrais possuem um Unico mandato focado
em proteger e manter a inflacdo estavel e baixa. As vezes incorporado em uma meta de inflaco,
este foco principal dos bancos centrais na estabilidade de precos é baseado em forte evidéncia
empirica de que, no curto prazo, alta inflagcdo (e alta volatilidade) podem distorcer o processo
de tomada de decisdo no que diz respeito a poupanca, investimento e producdo ocasionando

lentiddo no crescimento.

As financas exercem uma forte influéncia sobre a poluicdo, onde restricdes de credito
das empresas derivam em uma reducdo acentuada nas emissdes toxicas (LEVINE, et al., 2019),
consequentemente aumentando a atencdo dos reguladores que possuem o0 mandato de
resiliéncia financeira e estabilidade monetaria, uma vez correlacionado e identificado os

impactos dessas externalidades negativas no seu sistema.

Quando observamos o contexto do aumento da opinido publica sobre 0s riscos
representados pelas mudangas climéticas e o compromisso politico da comunidade
internacional para lidar com esses desafios assumidos no Acordo de Paris, nos Gltimos anos
viu-se intensificar a discussdo sobre o papel dos bancos centrais na abordagem dos riscos
associados com mudancas climéticas e no apoio ao desenvolvimento de financas verdes
(CAMPIGLIO, et al., 2018; DIKAU; VOLZ, 2021).
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Reflexo dessa preocupacdo pelo setor financeiro foi a criagdo de iniciativas como 0
Sustainable Banking Network (SBN) e o Network for Greening the Financial System (NGFS),
sendo esse ultimo langado em 2017 e que consiste em um grupo de adesdo voluntaria de bancos
centrais e supervisores do sistema financeiro com o propdsito de compartilhar melhores praticas
e contribuir para o engajamento da agenda de mudangas climéticas no sistema financeiro e criar

um conjunto de agdes para uma transi¢do de economia de baixo carbono (NGFS, 2018).

Ainda na perspectiva multisetorial merece destaque para a criagdo em 2015 do Task
Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD) para o desenvolvimento de
divulgacGes relacionadas ao clima, buscando promover decisdes de investimento, crédito (ou
empréstimos) e a subscricdo de seguros com mais fundamentos, podendo os stakeholders
entender de maneira mais clara a concentracdo de ativos relacionados ao carbono no setor
financeiro e quanto esse setor financeiro estd exposto aos riscos das mudancas climaticas
(TCFD, 2017).

Para Fisher e Alexander (2019) a responsabilidade inicial pela prevencédo e adaptacédo
as mudancas climaticas e em como monitorar esses riscos no setor financeiro cabe inicialmente
aos governos. S&o as autoridades que criam legislagdes, gerenciam taxas e programas de gastos
de um pais e realizam intervengfes diretas na economia e sdo também essas autoridades que
possuem ainda responsabilidade sobre o framework regulatério no setor financeiro e na

economia real, que serdo os impactados diretamente por tais regulamentacdes.

Dikau e Ulrich (2021) afirmam que os objetivos secundarios explicitos para os bancos
centrais sdo bastante comuns: pelo menos 50 dos bancos centrais do mundo tém algum tipo de
responsabilidade, geralmente expressa como secundaria as suas responsabilidades de politica

monetéria, para apoiar as politicas econdbmicas mais amplas do pais.

Alguns bancos centrais comegaram ha algum tempo a estudar as mudancas climaticas e
a transicdo de baixo carbono para o setor financeiro, principalmente devido a sua
responsabilidade pela regulamentacéo financeira e supervisao, pois pesquisas recentes sugerem
que, além de grandes perdas fisicas e econdémicas, mudangas climaticas ndo mitigadas poderiam

tambem afetam a estabilidade do sistema financeiro (DIETZ, et al., 20106).

Como exemplo de regulador que remete as mudancas climaticas, o Bank of England em

2015 cita que os riscos financeiros associados a essas mudancas, no entanto, séo relevantes para
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0s bancos centrais, devido ao potencial impacto na politica monetaria e, em particular, na
estabilidade de precos (CARNEY, 2015).

Alexander (2014) escreve que o sistema de requisitos de capital da Basiléia possui todos
0s elementos necessarios para proteger o sistema no contexto das mudancas climaticas, porém
Campiglio et al. (2018) ao se debrucar sobre o0 acordo da Basiléia 11l (acordo atualizado apés a
Crise Financeira de 2007-09) e como o Bank for International Settlements (BIS) esta
gerenciando o tema de economia de baixo carbono e mudangas climaticas, constata que existe
um desafio na economia financeira em financiar os projetos que contribuem para esse proposito,
dado que via de regra se trata de projetos de longo prazo, onde seguindo os preceitos de Basiléia
I11 existe alocacdo de capital adicional para operagdes com essa caracteristica, ficando portanto

aqui um dilema em como atuar nesse cenario, pois incorrem em mais risco € mais custos.

Um ponto de relevancia que também contribui para esse estudo é que embora exista um
consenso geral de que 0s bancos centrais e demais 6rgdos de supervisdo do sistema financeiro
ndo podem ignorar as mudancas climaticas (NGFS, 2018), ainda ndo existe um direcionamento
sobre até que ponto as mudancas climaticas (ou outros riscos ambientais) devem ser
incorporados as estruturas operacionais existentes ou se 0s préprios bancos centrais devem
mesmo desempenhar um papel de apoio ou promocdo na ampliacdo da agenda de financas
verdes (DIKAU; VOLZ, 2021) e isso se deve aos diferentes mandatos que cada banco central

incorporou ao redor do mundo.

O Bank of England que também possui agenda voltada para o tema de mudancas
climaticas, onde em 2015 anunciou através da publicacdo a “Tragédia dos horizontes”, na qual
aponta que os custos de prevencdo ou mitigacao dos efeitos das mudancas climaticas sdao mais
baixos que a remediacdo de tais efeitos, devendo as a¢des de combate as mudancas climaticas
serem tomadas de forma rapida (TCFD, 2017).

Portanto como observado nessa introdugéo, surgiu na literatura uma agenda que tem
ganhado espacgo e aproximado o papel das financas, mudangas climéticas e supervisdao dos

bancos centrais.
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1.1 O problema de pesquisa

Com base em todo o contexto apresentado no capitulo anterior, o problema de pesquisa que
emerge é: Qual a atuacdo do Banco Central do Brasil a luz do seu mandato para uma transicao

para uma economia de baixo carbono no sistema financeiro brasileiro?

Para responder o problema de pesquisa delineou-se o seguinte objetivo geral: Analisar a
atuacéo do Banco Central do Brasil a luz do seu mandato para uma transi¢o para uma

economia de baixo carbono no sistema financeiro brasileiro.
Essa pesquisa tem por objetivos especificos:

a) Identificar as regulamentagdes que foram publicadas e estéo vigentes pelo regulador
no sistema financeiro brasileiro remetendo o tema de sustentabilidade e
gerenciamento de risco socioambiental no pais;

b) Compreender o contexto historico e atual da discussdo da agenda de mudancas
climaticas e como o regulador brasileiro se observa mediante o seu mandato nesse
ambiente frente as iniciativas que tem tomado o mercado brasileiro;

c) Examinar o contexto histérico e atual da discussdo da agenda de mudancas
climéticas e como 0s bancos centrais estdo enfrentando os desafios em implementar

um framework remetendo as mudancas climéaticas em seu sistema financeiro.

Esse problema de pesquisa também surge com o langcamento em setembro de 2020 da
iniciativa do Banco Central do Brasil denominada BC# Sustentabilidade, que sinaliza promover
uma agenda de finangas sustentaveis no sistema financeiro brasileiro, com destaque para o0s
seguintes pontos: i. cronograma para a implementacéo das recomendag6es do TCFD; ii. revisdo
das regulamentacOes vigentes sobre a governanga socioambiental; iii. incorporacao de fatores

de riscos climaticos e exigibilidade de stress teste climatico dos bancos que operam no Brasil.

Outro fator que sinaliza que o0 BCB caminha para uma agenda efetiva voltada para uma
transicdo de economia de baixo carbono foi a sua adesdo em marco de 2020 ao NGFS, meses

antes do lancamento da agenda BC# Sustentabilidade.

Ao se observar o Banco Central do Brasil (BCB), objeto desse estudo e que possui 0s
mandatos de estabilidade monetaria e resiliéncia financeira (DIKAU; VOLZ, 2021), sera
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analisado o movimento crescente nos ultimos anos na criacdo e aprimoramento de politicas,
mecanismos e implementacdo de uma agenda de transicdo de economia para baixo carbono,

bem como seu estagio atual e os efeitos que isso pode causar no sistema financeiro.

O que justifica esse estudo é entender em como a incorporacgédo de eventos e fatores de
mudangas climaticas que ndo fazem explicitamente parte do mandato do BCB podem
influenciar o sistema financeiro brasileiro, também observando outros bancos centrais que estdo

adotando medidas e politicas voltadas para a agenda de mudancas climaticas.

1.2 Estrutura da Pesquisa

O presente estudo foi organizado conforme segue:

Revisdo de Literatura: através das literaturas cientificas e cinzas, esse estudo se
debrucou sobre os seguintes dominios conceituais para se aprofundar na pergunta de pesquisa:
a) Transicdo de Economia para baixo Carbono, Financas e Inovacdo, Perspectiva
Schumpeteriana e Riscos associados a indudstria em declinio;
b) Mandato do regulador financeiro no contexto das mudancas climaticas e sistema
financeiro brasileiro no contexto das mudancas climaticas.
Metodologia: apresentacdo dos procedimentos metodolédgicos que foram utilizados nessa

pesquisa.

Estudo de caso e Resultados: apresentacdo das descobertas sobre o que foi pesquisado no

trabalho, bem como material derivado e seus desafios aos objetos de estudo.

Conclustes: apresentacdo dos resultados da pesquisa, revisitando e comparando 0s
objetivos iniciais da pesquisa realizada.

LimitacOes do estudo e sugestdes para os estudos futuros: nesse capitulo ficou destacado
as lacunas que foram identificados no estudo, pontos que a metodologia nao foi capaz de cobrir

e o0s desafios do ambiente externo encontrados.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Esse capitulo foi dividido na seguinte maneira para que assim o leitor possa entender de forma
clara como serd feita a fundamentacdo e o sustentavel encaminhamento da pergunta de

pesquisa:

a) Transicdo para economia de baixo carbono: de que maneira a economia esta
caminhando de um ponto A (cenario e economia atual) para o ponto B (cenario de
uma economia de baixo carbono) e qual a relevancia e efeitos que essa transigcéo
acarretard ao sistema financeiro;

b) Contexto do regulador financeiro nas mudancas climéticas: ambiente do cenério
internacional dos bancos centrais e seus mandatos e as iniciativas que estdo sendo
tomadas frente a agenda de economia verde pelos reguladores do sistema financeiro.

Apdbs a abordagem desses aspectos serd apresentado o panorama do mercado
brasileiro na perspectiva regulatéria e como o regulador local tem se posicionado
frente a agenda de responsabilidade ambiental e social.

Aqui também buscara fundamentar e contextualizar o mandato do BCB e as
frentes e iniciativas do regulador na agenda de mudancas climaticas,

responsabilidade ambiental e social;

O autor utilizou 0 modelo proposto por Levy e Ellis (2006) para conduzir uma revisao
de literatura sistematica para a pesquisa proposta. Para alcancar esse resultado foram utilizadas

trés fases principais: entrada, processamento e saida.

Na fase de entrada estdo contidas informac6es preliminares que foram pesquisadas,
como por exemplo artigos e livros classicos correlatos ao objeto de pesquisa que compilem o
conhecimento no que esta sendo pesquisado. Na fase de processamento, foram analisadas todos
as informacgdes e materiais levantados e em seguida realizado 0 mapeamento e separagéo
daquilo que possui relevancia e foram incorporados na pesquisa, gerando assim a saida, dltima

fase do modelo de pesquisa proposto, conforme indicado na Figura 1.

Foi realizado pesquisa no banco de dados Scopus com os critérios: “central bank” AND
“climate change” com 32 resultados iniciais. Com a analise e leitura dos artigos inicialmente
identificados nessa busca, foi possivel verificar que quatro desses resultados possuiam

correlacdo com a pergunta de pesquisa, comegando assim a revisdo de literatura e as referéncias
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desses artigos no caminho para se aprofundar na pesquisa. O critério em portugués nao obteve

resultados.

Apos essa etapa inicial foi utilizado adicionalmente os bancos de dados Google Scholar,
o Sistema de Biblioteca FGV digital e Web of Science de acordo com os autores e referéncias

derivados da primeira busca mencionada logo acima.

Figura 1 — Modelo de reviséo de literatura sistematica
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Fonte: Levy e Ellis (2006).

Esse modelo foi realizado de forma recorrente a medida que o conhecimento sobre o
assunto foi aumentando, tornando os ciclos mais eficientes, a pesquisa mais bem direcionada e

sendo repetido quantas vezes fossem necesséarias até que o objetivo proposto fosse alcancado.

Reforca 0 modelo apresentado acima com a curiosidade do pesquisador em se obter um
resultado suficiente o bastante para que o objetivo seja plenamente alcancado, contribuindo

para mais uma janela aberta no campo cientifico e reflexdo a sociedade.

2.1 Transicdo para economia de baixo carbono

Para fins de analise dos riscos de transi¢do no setor financeiro, segundo Syrquin (2010) pode-
se definir a transicdo de baixo carbono como uma mudanga econémica estrutural: algumas
partes da economia crescem e outras diminuem com uma importancia relativa, como resultado
de uma politica deliberada, mudangas de preferéncias e mudanca tecnoldgica que estdo

acontecendo.

Para atender as metas de reducdo de emissdes, industrias de baixo carbono devem
crescer rapidamente, enquanto as inddstrias com alto teor de emissées devem reduzir na mesma
velocidade. Este processo pode precipitar e interagir com outras mudancgas estruturais na

economia (CIARLI; SAVONA, 2019). Os riscos de transi¢cdo de baixo carbono para o setor
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financeiro podem ser definidos como a ameaca a estabilidade financeira desse tipo especifico

de mudanca estrutural.

Para uma compreensdo conceitual dessa relacdo entre o risco de transicdo de baixo
carbono no setor financeiro, Semienuluk et al. (2021) se aprofundam na obtencdo de uma
correlacéo sobre crises financeiras e inovacdo em um processo subjacente a mudanca estrutural
e concluem que os riscos de transicdo de baixo carbono para as finangas surgem da mudanga
estrutural abrupta em dire¢do as industrias de baixo carbono que altera expectativas sobre 0s

fluxos de receita futuros nas industrias de alta emissao de carbono.

Existe uma lacuna na literatura para explicar como esses riscos sistémicos das industrias
em declinio impactam o setor financeiro, porque historicamente a academia tende a se
concentrar em estudar os riscos associados aos novos setores da economia e ndo conectar o

impacto desses dois setores da economia no setor financeiro (SEMIENIUK, et al., 2021).

As industrias de alta emissdo podem se tornar abruptamente ndo competitivas devido a
uma répida mudanca nas politicas de mitigacdo climética, tecnologias de baixa emissdo ou
preferéncias de consumo, ou ainda em cenarios de eventos inesperados. Esses drivers
mencionados anteriormente fazem com que ativos fisicos percam sua capacidade de gerar
receita e, se isso ndo for previsto, esses ativos se tornardo sem liquidez. De ativos sem liquidez
combinados com outros custos de transi¢cdo, como por exemplo desemprego, perdas nos lucros
e reducdes de receitas gerados pelas mudancas de pregos que geram riscos significativos para
perdas de portfolio e assim aumento da inadimpléncia (SEMIENIUK, et al., 2021, p. 15,

traducdo nossa).

Os agentes financeiros que financiam esses ativos podem se tornar incapazes de pagar
suas proprias dividas e obrigac6es, gerando a propagacao de perdas em todo o setor financeiro.
O impacto adverso do aperto de crédito e o aumento da falta de confianga, bem como o impacto
direto dos custos de transi¢cdo sobre a macroeconomia, pode levar a uma crise econdmica
generalizada com riscos adicionais para o setor financeiro (SEMIENIUK, et al., 2021, p. 15,

traducdo nossa).

Em cenario algum o setor financeiro esta mais bem posicionado na velocidade que essa
transicdo pode acontecer, pois atrasar as a¢des da agenda das mudancas climaticas sé exigiria
uma transicdo mais rapida no futuro e potencialmente mais prejudicial, enquanto a exposicao

aos riscos fisicos que ndo foram mitigados aumentaria drasticamente. Politicas e
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regulamentagcdes podem, no entanto, diminuir o impacto desses riscos de transi¢do no setor
financeiro (SEMIENIUK, et al., 2021, p. 15, tradugdo nossa).

Nos ultimos anos, algumas instituigdes financeiras tém tentado avaliar os riscos
financeiros decorrentes das exposi¢cdes climaticas por meio de analise de risco ambiental, no
entanto, a integracdo de fatores relacionados ao clima e ao meio ambiente na decisdo dessas
analises permanece limitado. Algumas das barreiras mais significativas incluem a falta de
metodologias publicamente disponiveis, hipdteses e base de dados, além de problemas
institucionais como por exemplo lacunas regulatérias, programas de incentivos e capacitacdo
(NGFS, 2018).

Para Stecke et al. (2017) a comunidade internacional visa mobilizar pelo menos 100
bilhdes de dblares por ano para mitigacdo e adaptacdo em paises em desenvolvimento. E
importante ndo sé a discussdo de quanto serd o valor destinado as solu¢des de mudancas
climéticas na economia, mas a maneira efetiva (como) seré direcionada da melhor forma a fim
de se obter os melhores resultados esperados. Ainda Stecke et al. (2017) menciona que grande
parte da literatura académica sobre financas climéticas tem se preocupado com a questdo de
fornecer um relato preciso do financiamento climético existente e opcGes para levantar esses
recursos no mercado internacional, porém pouca atencdo foi dada na literatura em como esses

gastos serdo realizados e distribuidos na economia.

Adicionalmente aos pontos de atencdo sobre a discussdo em como e quando esses
recursos devem ser utilizados, Stecke et al. (2017) aponta que implementar instrumentos como
por exemplo impostos de precificacdo de carbono podem gerar resisténcia politica em alguns
mercados, pois acarretaria diretamente na competitividade que esses mercados possuem no

mercado interno e externo.

Essa lacuna também é complementada pela NGFS (2018) que identifica uma falta de
reconhecimento e precificacdo de riscos ambientais que podem consequentemente levar a
perdas financeiras significativas para empresas e instituicdes financeira que fornecem
financiamento aos setores expostos a tais riscos. I1sso tambem implica em uma subestimacéo
dos custos potenciais (ou externalidades) de financiamento ou investimento por ele
classificados de marrons (ativos poluentes e de alto carbono) realizados pelo setor financeiro,
assim levando a alocagéo excessiva de capital nesses setores marrons e atrasando a transigcéo

verde da economia global.
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Uma maneira de se aprofundar no referencial tedrico de transi¢do de economia de baixo
carbono e nas conclusdes que foram trazidas por Semienuluk et al. (2021) sera através da

subdiviséo desse topico em trés linhas:

a) Financas e Inovacdo;

b) Perspectiva Schumpeteriana;

c) Riscos associados a industrias em declinio.

A divisdo dos topicos a seguir ddo mais clareza e profundidade ao referencial tedrico
que serd explorado, bem como embasa com mais consisténcia os temas da pergunta de pesquisa

que é objeto desse estudo.

2.1.1 Finangas e Inovacgdo

Ao se pesquisar o campo de financgas e inovacédo, segundo Semienuluk et al. (2021), existe uma
lacuna ao se estudar essa problematica e que exige uma atencdo e um desafio maior ao se
debrucar sobre a correlacdo que esses dois fatores podem causar na economia. Pesquisadores
ao estudar crises financeiras poucas vezes citam ou entram em detalhes de mudancas
tecnoldgicas, sendo excecdo a literatura Callegari (2018) e Geddes e Schmidt (2020).
Callegari (2018) busca contribuir para a recuperagdo do nexo causal entre financgas e
inovacdo no contexto da teoria de Schumpeter (1939) ao propor uma interpretacéo da relacéo
entre as financas e a funcdo empresarial. Essa nova abordagem busca identificar o papel
econémico da inovacdo como dependente do processo de quem a financia. A relacdo entre
capitalismo e inovacao tem implicacGes cruciais para ambos os lados, fortalecendo o caso de

maior integracgdo conceitual entre os dois.

A teoria da empresa inovadora identifica as condi¢Ges sociais necessarias para realizar
a funcdo empresarial descrita por Schumpeter. Embora a forma real assumida por essas
condicBes sociais varie entre 0s paises e com 0 tempo, a inovagdo exige sua satisfacdo. Essas

condigdes descritas por Callegari (2018) séo as seguintes:

a) A primeira condigéo é o controle estratégico: os tomadores de decisdo dentro da
empresa devem ser capazes de selecionar investimentos e alocar recursos de acordo
com seu conhecimento tecnologico e institucional especifico, ao invés da avaliagcdo

de mercado atual. A empresa inovadora deve ser capaz de modificar, em vez de se
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adaptar, a estrutura de precos existente; para isso, requer certa autonomia em suas
decisOes estratégicas.

b) A segunda condicdo é a integracdo organizacional. A empresa inovadora deve ser
capaz de selecionar seus colaboradores de acordo com as necessidades estratégicas,
de forma a fomentar o desenvolvimento das novas competéncias e conhecimentos
necessarios ao processo de inovacao.

c) A terceira condicdo € o compromisso financeiro: um conjunto de relagcdes que
garante o financiamento para a durag@o necessaria da funcdo empresarial. A empresa
inovadora deve ser capaz de enfrentar a incerteza inerente ao financiamento do
processo de inovagdo: os recursos financeiros devem estar disponiveis a custos

estaveis a curto e longo prazo.

O papel do setor financeiro é muito relevante para a interacdo e o surgimento de novas
tecnologias de ponta: redirecionar as financas para novas tecnologias de ponta requer que tal
tecnologia seja adequada e esteja em conformidade com as expectativas do setor financeiro ou
o setor financeiro seja ampliado e transformado para aceitar e financiar tais tecnologias
(GEDDES; SCHMIDT, 2020).

Ao se observar o ambiente de politicas para inovacao, Boon e Edler (2018) descrevem
que existe um amplo consenso que a demanda deve ser o que orienta essas politicas. No entanto
a demanda e o ambiente que as propicia sdo muitas vezes mal interpretadas e, portanto, acabam
perdendo o foco do que deve ser realmente priorizado para que tais politicas sejam

implementadas. Tais demandas sdo exemplificadas pela Figura 2.

Nesse mesmo conceito de criacdo de politicas para inovacdo Boon e Edler (2018)
afirmam que se faz necesséario que nao apenas o Estado seja o organizador e observador de tais
demandas e necessidades para que as politicas de inovacdo sejam implementadas, mas o
bottom-up (sociedade) é essencial para que uma melhor aplicabilidade desses instrumentos

ocorra na economia.

Cabe, portanto, ao Estado ser um mediador eficaz entre o top-down e bottom-up (ir além
dos setores que lhe interessa), um papel de inovagdo quase inspirador (ir além das inovacoes

incrementais), e um papel estratégico (ir além das solucdes faceis).
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Figura 2 — Predominancia simplista de modelo baseado em demanda de politica
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Fonte: Boon e Edler (2018).

Um conceito proposto para identificar as demandas de politicas necessarias ao mercado
¢ apresentado por Boon e Edler (2018) em trés dimensdes, conforme apresentado no Quadro 1.
As duas primeiras dimensdes estdo diretamente relacionadas a aceitacdo social ou a
legitimidade da politica (input e output) e a terceira tem a ver com requisitos de inteligéncia em

se operacionalizar aquela politica aos formuladores de politica e stakeholders interessados.

Quadro 1 - Conceito para identificar demandas na criacdo de politicas

Demand-side innovation policy Sectoral policies and demand-side Mission- and challenge-oriented
measures policy

Output legitimacy Market and systemic failures on de- Innovation and economic growth not Beyond economic arguments; goals
mand side; creation of markets; soci- central; innovation subordinated to are inherently political and
etal goals as add-on and sector-specific goals normative
further justification

Input legitimacy Discourse to determine direction is Stable, well-established networks Challenge to articulation challenges
political and normative; hardly determine policy; risk of exclusion and coordinate a wide range of
inclusive and conservatism actors

Operational intelligence Lack of methods to assess demand Stable and settled but there are ques- Concrete intervention rationale and
policy ex ante (and ex post), tions about the scope, timing, and instrumentation as well as the input,
challenge to understand supply side size of policy support output, and outcome variables are
effects difficult to determine

Fonte: Boon e Edler (2018).

A mudanca climatica é a maior falha de mercado que o mundo ja viu, e interage com
outras imperfeicdes do mercado. Trés elementos de politica sdo necessarios para uma resposta
global eficaz. O primeiro é a precificacdo do carbono, implementada por meio impostos,

comeércio ou regulamentacdo. A segunda € a politica de apoio a inovacgdo e a implantacéo de
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tecnologias de baixo carbono. E a terceira é a acdo para remover barreiras para eficiéncia
energética e para informar, educar e persuadir os individuos sobre o que eles podem fazer para

responder as mudancas climaticas (STERN, 2007).

2.1.2 Perspectiva Shumpeteriana

Joseph Schumpeter identificou trés estagios do processo de inovacdo: i. invencdo como a
primeira demonstracdo préatica de uma ideia; ii. inovacdo como primeira aplicacdo comercial; e
iii. difuséo da tecnologia ou processo no mercado. A representacdo tradicional do processo de
difusdo é por uma curva em forma de S, na qual a aceitagdo da nova tecnologia comeca
lentamente, ganhando escala rapidamente, atingindo um periodo de difusdo rapida, antes de
diminuir gradualmente conforme os niveis de saturacdo sao atingidos. Ele prop6s a ideia de
"destruicdo criativa" para descrever o processo de substituicdo de velhas empresas e produtos
antigos por novas empresas e produtos inovadores (STERN, 2007).

Na teoria Schumpeteriana do ciclo de negocios, 0s agentes de inovacao
(empreendedores) criam clusters de amplo impacto nas tecnologias produtivas, causando assim
transicdes tecnoldgicas e sociais, gerando mudancas estruturais por meio da destruicdo criativa
de produtos e industrias menos competitivos (REINERT, 2002). Como exemplo Mowery e
Rosenberg (1989) citam a revolucéo tecnolégica do inicio do século XX.

O setor financeiro e, especificamente, os bancos desempenham um papel crucial ao
permitir que os empresarios financiem seus novos empreendimentos através de empréstimos
(Schumpeter, 1939), sendo esse ponto enfatizado em estudo empirico de King e Levine (1993),
qgue indica uma forte correlagdo entre o crescimento econdmico de uma economia
correlacionada ao suporte ativo de agentes financeiros daquele mesmo mercado.

Somente com 0 apoio do setor financeiro os empresarios podem adquirir 0s recursos
para executar seus planos de inovagdo e criar industrias de ponta / inovadoras. Embora a funcéo
de criagdo de crédito de bancos é a chave para a inovagdo e leva & expansdo da producdo em
uma primeira onda, as industrias emergentes cada vez mais lucrativas tornam-se objetos de
especulacéo financeira. Esta onda de negdcios corre o risco de superestimar o crescimento dos
setores da industria em decadéncia (SCHUMPETER, 1939).

O excesso de endividamento e inadimpléncia dos setores de inovagéo podem resultar na
estagnacdo do crescimento desse mesmo setor, gerando assim uma crise financeira. Alguns

exemplos dessas teorias séo elencadas a seguir:
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a) Crise financeira de 1929, que envolveu uma bolha nas industrias de radio,
eletricidade, avides, automdveis e petrogquimica (SEMIENIUK, et al., 2021;
FREEMAN; LOUCA, 2001);

b) Boom de investimento para a expansdo das ferrovias no seculo 19 estiveram na raiz
de crises financeiras em varios paises em meados do século XVIII (SEMIENIUK,
etal., 2021);

c) O estouro da bolha do "pontocom™ de 2001 (SEMIENIUK, et al., 2021).

Na prética, a distin¢do entre investimento especulativo e convencional acaba se
tornando algo artificial, sendo os riscos incorridos naqueles negécios revelados posteriormente,
ilustrando, portanto, a correlacdo entre mudanca estrutural e riscos de transi¢do para o setor
financeiro (SEMIENIUK, et al., 2021).

Na teoria de Schumpeter, a origem desses riscos estd nas industrias inovadoras.
Incerteza sobre se essas novas tecnologias véo prevalecer e se ganhardo escala ou ficaréo
saturadas, cria um ambiente potencial de especulacdo, caracterizado pelo excesso de
investimento e deciséo irracional (SEMIENIUK, et al., 2021).

Schumpeter (1939) deixa claro que os efeitos negativos causados pelos setores em
decadéncia (obsoletos) sdo super compensados pelo surgimento e crescimentos de novas
tecnologias, ou seja, desde que exista a oportunidade de uma transi¢cdo entre os setores ou
atividades que estdo em obsolescéncia para setores novos da economia, isto ndo compromete a
estabilidade financeira.

Estudiosos Schumpeterianos enfatizam o papel fundamental de politicas
governamentais e do protagonismo do Estado na incorporacdo de novas tecnologias e a
relevancia que isso representa na sociedade no que tange o impacto das mudancas sociais na
assimilacéo dessas novas tecnologias (SEMIENIUK, et al., 2021; FREEMAN: LOUCA, 2001).

De acordo com Tourres (2003), o setor financeiro possui um papel relevante nos
momentos de transicdo tecnoldgica, momento esse denominado pelo autor como “paradigma
tecno-econdmico”, pois as consequéncias do colapso financeiro que marca o fim de setores
econbmicos obsoletos, desencadeam assim problemas sociais e instabilidade politica. Para
reduzir os impactos dessas transi¢Oes, regulamentacOes se fazem necessarias para melhor
direcionar a implementagéo dessas novas tecnologias e a maneira que elas serdo financiadas,
fazendo assim que exista uma transi¢do tecnoldgica fluida e socialmente benéfica, ficando,
portanto, claro o papel do governo na regulamentacdo e gestdo econdmica para uma melhor

estabilidade nesses momentos de mudangas estruturais.
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Para Minsky (1977) embora a inovacdo e a mudanca tecnoldgica sejam exdgenas, sua
compreensdo da relagdo entre oportunidades de lucro e especulacdo financeira encaminha
pontos relevantes na discussdo entre risco de transicao decorrentes do rapido desenvolvimento
de novas industrias (emergentes).

Quando uma sociedade estavel precisa conservar 0s Seus recursos naturais como um
elemento essencial a sua sobrevivéncia, desenvolvera mecanismos que garantam esta
conservacao, sendo esses mecanismos necessarios e que servirdo de meios para tornar essas

mesmas sociedades prdosperas, adaptaveis e flexiveis (ALBRECHT, 2002).

2.1.3 Riscos associados a industria em declinio

Quando a tecnologia, em seu sentido mais amplo, é incorporada em capital, competéncias e
organizacdo do trabalho, o progresso técnico pde a economia num estado de reestruturacao
incessante. Sua estrutura produtiva deve se adaptar constantemente as inovacdes em produtos,
técnicas, modos de organizagdo e a crescente competitividade dos mercados mundiais. As
unidades de produgdo que incorporam novas técnicas devem ser criadas continuamente,
enguanto as unidades obsoletas devem ser destruidas (CABALLERO; HAMMOUR, 1996).

O risco sistémico de industrias em declinio pode ser demonstrado matematicamente
como origem de problemas econdmicos, segundo Caiani, Godin e Lucarelli (2014) e
consequentemente propiciarem um ambiente favoravel para o inicio de uma crise financeira.

Szostack (2005) demonstra que as inovacfes de processo em setores obsoletos (ou em
declinio) combinadas com a falta de inovacGes de novos produtos podem explicar o aumento
do desemprego na Grande Depressdo, mas ndo correlaciona esse fendmeno ao colapso
financeiro gerado naquela crise. As décadas de 1930 e 1940 assistem & discusséo do problema
microeconémico do "abandono prematuro”, um termo anterior para encalhe de ativos.

Para Caballero e Hammour (1996) existe um modelo de capital que permite que exista
uma realocacdo onerosa dos fatores de producdo entre as inddstrias para uma transi¢do de
economia, mas existe uma lacuna na literatura em identificar em como e em qual momento essa
realocacao poderia desestabilizar o sistema financeiro.

Os teodricos e historiadores econdmicos identificaram um certo grau de especulagao nos
segmentos e indudstrias novas como um gatilho de crises econémicas, mas nao foi investigado
substancialmente os riscos sistémicos originados em industrias em franca decadéncia, embora

seja reconhecido que este Ultimo pode contribuir para a gravidade da crise, sendo portanto o
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ponto de atencédo na literatura ao se discutir a transicdo para uma economia de baixo carbono
(SEMIENIUK, et al., 2021).

Um segmento em industria que se caracteriza por estar em um declinio acaba gerando
perda financeira aos seus acionistas, desemprego para seus empregados e muito possivelmente
um default em seus empréstimos. No entanto, a teoria sugere que isso ndo é o suficiente para
desestabilizar a economia e gerar instabilidade financeira sisttmica (SEMIENIUK, et al.,
2021).

A logica subjacente argumenta que embora algumas empresas e até instituicdes
financeiras quebrem, o sistema financeiro como um todo € diversificado e lucrativo o suficiente
para resistir a esse choque, gracas ao dinamismo das novas indUstrias. E apenas quando essas
novas industrias amadurecem, podendo ter como consequéncia o estouro de uma bolha de seus
ativos financeiros, gerando portando o inicio de uma crise (SEMIENIUK, et al., 2021).

Em contrapartida aos pontos de atencdo destacados anteriormente aos riscos das
indUstrias em declinio, segundo Bolton et al. (2020), a mitigacdo e adaptacdo as mudancas
climaticas também trazem oportunidades relacionadas ao desenvolvimento de tecnologias de
baixo carbono e politicas favoraveis ao clima, conforme apresentado na Figura 3, que sdo

capturadas por varias metodologias de avaliagdo de risco relacionadas ao clima.

Figura 3 - Riscos, oportunidades e impacto financeiro relacionados ao clima
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Fonte: TCFD (2017).

A United Nations Environment Programme Finance Initiative (UNEP-FI) em relatério
de 2019 estima que os lucros gerados por um universo de 30.000 empresas na transi¢ao para
um mundo de 2 ° C podem chegar a US$ 2,1 trilhGes, embora esse nimero deva ser considerado
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com cautela, dadas as muitas fontes de incerteza. Portanto, é importante avaliar como 0s riscos
e oportunidades relacionados ao clima afetardo os indicadores-chave de desempenho (KPIs)
especificos de uma empresa, como suas vendas, custos operacionais e de manutencao, despesas

de capital, despesas de P&D e potencial deterioracdo de ativos fixos.

2.2 Mandato do regulador financeiro no contexto das mudancas climaticas

Uma abordagem mais sistematica das politicas para 0 meio ambiente comecgou no inicio dos
anos 1970, quando os paises mais avancados criaram Ministérios ou Departamentos para o
Meio Ambiente. Desde entdo, a regulacdo do controle da polui¢do do ar, da &gua e do solo
desenvolveu-se fortemente, com impactos positivos nos padrbes de emissdo (ALBRECHT,
2002).

Ainda Albrecht (2002) aponta que para os criticos da politica climética, o interessante,
mas complexo debate cientifico sobre a suposta estabilidade do clima e a incerteza da real
necessidade de se regular as emissdes de COy, ilustra a moderna teoria econdmica da burocracia
com um excesso de oferta de bens publicos que sdo produzidos de forma ineficiente e ndo séo
regulados de maneira clara em busca de se atingir o bem comum.

A principal responsabilidade politica pela prevencdo e adaptacdo as mudancas climaticas,
e pela limitacdo dos riscos financeiros relacionados, deve caber diretamente as autoridades
governamentais. S8o as autoridades que controlam a legislacdo nacional, os programas fiscais
e de despesas e fazem intervencdes diretas do Estado na economia. Os governos tém a
responsabilidade geral pelas estruturas regulatérias do setor financeiro e de outras areas da
economia. Além disso, 0s principais agentes de implementacdo dessas politicas serdo o setor
privado, que gera a maior parte dos riscos e tem maior potencial para enfrenta-los (FISHER,;
ALEXANDER, 2019).

Os bancos centrais sao instituicdes publicas com objetivos especificos determinados por
seus governos nacionais ou legisladores. Eles sdo normalmente responsaveis pela politica
monetaria, o que influencia a oferta e demanda de dinheiro e crédito na economia. A politica
monetéria muitas vezes visa alcancar a estabilidade de precos, definido em termos de uma meta
explicita de taxa de inflagdo. Além do que, varios bancos centrais também tém mandato para
manter a estabilidade do sistema financeiro e para regular e supervisionar as instituicoes
financeiras que estdo autorizadas a operar em seus mercados. Os objetivos adicionais dos
bancos centrais podem incluir estabilidade da taxa de cambio, criacdo de empregos e
crescimento econdmico (MONNIN; BARKAWI, 2015).
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Para D’Orazio e Popoyan (2019) a estabilidade financeira tem sido particularmente
relevante nas Gltimas décadas, quando os formuladores de politicas de economias emergentes
a desenvolvidas tém trabalhado para implementar ferramentas de politica macro prudencial para
analises recentes sobre politicas nesses mercados. A introducdo da regulamentacéo financeira
como um novo "mandato de politica” para os bancos centrais foi acelerada apds a crise
financeira de 2009.

A crise financeira de 2009 gerou preocupac6es quanto ao papel e capacidade dos bancos
centrais na prevencao e gestdo de crises financeiras, provocado uma série de discussdes sobre
0 papel dos bancos centrais na salvaguarda da estabilidade financeira e, eventualmente, o
reconhecimento da necessidade de reconsiderar ou ajustar os mandatos dos bancos centrais no
que diz respeito a estabilidade financeira (BIS, 2011).

A principal responsabilidade de gerenciar a transicdo para uma economia de baixo
carbono depende dos governos eleitos. Contudo, se é verdade que a mudanga climética é
realmente a maior e mais ampla falha de mercado jamais vista (STERN, 2007), uma transicéo
harmoniosa de baixo carbono exigira a implementacdo de um conjunto abrangente de politicas,
alguns dos quais podem envolver a colaboracdo de bancos centrais e reguladores financeiros
(CAMPIGLIO, et al., 2018).

Ainda Campiglio et al. (2018) afirmam que para tal colabora¢&o ndo sera necessario a
modificagdo do mandato dos bancos centrais. Os reguladores financeiros devem desenvolver
medidas mais compreensiveis de mensuracdo de riscos financeiro incorporando mudancas
climaticas e riscos de transicdo nos seus mandatos atuais a fim de garantir uma maior
efetividade no gerenciamento do sistema financeiro.

O que melhor exemplifica essas agdes sdo iniciativas como o Network for Greening the
Financial System (NGFS), bem como o Sustainable Banking Network (SBN). O NGFS foi
criado em 2017 inicialmente com a adesdo de oito bancos centrais e autoridades financeiras e
ja em dezembro de 2019 saltou rapidamente para o nimero de 54 membros e 12 observadores,
entre os observadores estédo o Fundo Monetario Internacional (FMI), Banco Mundial e Bank for
International Settlements (BIS), Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento
Econdmico (OCDE) entre outros agentes relevantes no sistema financeiro internacional.

Estabelecido em 2012, 0 SBN é um grupo informal de reguladores do sistema financeiro
e associagOes bancéarias que buscam em conjunto encaminhar a agenda e iniciativas voltadas

para a sustentabilidade no sistema financeiro.
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A Figura 4 apresenta o estagio dos paises membros do SBN em mercados emergentes
quanto a implementacdo de politicas que implementam o tema de sustentabilidade em seus

respectivos mercados.

Figura 4 - Estagio de maturidade da agenda de sustentabilidade dos membros do SBN de mercados emergentes
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Progress Report was published. Please refer to the Ghana Country Profile for its country progress. For Philippines and Thailand, the
progress will be reflected in later reports.

Fonte: SBN (2020).

Adicionalmente as iniciativas citadas do NGFS e SBN, em 2019 um conjunto inicial de
36 supervisores do sistema financeiro se comprometeram a implementar as recomendacdes do
(TCFD) (TCFD, 2017).

A Figura 5 apresenta como as recomendacdes do TCFD devem ser implementadas na
organizacdo dentro de quatro pontos estratégicos: governanca, estratégia, gestdo de risco e
métricas / objetivos.

Desde entdo vem aumentando a discussdo da responsabilidade e como os bancos
centrais devem encaminhar a agenda de sustentabilidade em seus mercados para facilitar o
alcance das metas do Acordo de Paris e dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS)
(DURRANI; ROSMIN; VOLZ, 2020).

Como uma tarefa essencial das institui¢des financeiras, a gestao de risco constitui a base
da estabilidade financeira. Convencionalmente as institui¢des financeiras gerenciam riscos por
meio de uma estrutura sob regulamentacdo prudencial. Esse gerenciamento inclui risco de
crédito, risco de liquidez, risco de mercado, risco de subscrigdo e risco operacional. Riscos

surgindo de fatores ambientais ndo foram explicitamente reconhecidos e efetivamente tratados
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por muitas instituicdes financeiras, especialmente em paises em desenvolvimento. Uma razéo
para a falta de regulamentacdes e gestdo é a compreensdo limitada dos mecanismos de

transmissdo entre riscos ambientais e riscos financeiros (NGFS, 2018).

Figura 5 - Recomendac®es estratégicas do TCFD
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Fonte: TCFD (2017).

Para Grippa, Schmittmann e Suntheim (2019), os formuladores de politicas e
investidores reconhecem cada vez mais as implicagGes importantes das mudancas climaticas
para o setor financeiro. As mudancas climaticas afetam o sistema financeiro através de duas
maneiras, segundo relatério do TCFD (2017):

a) riscos fisicos, decorrentes de danos a propriedade, infraestrutura e da terra;

b) risco de transicdo, resultado de mudancas na politica climatica, tecnologia e

sentimento do consumidor e do mercado durante o ajuste a uma economia de baixo

carbono. As exposicGes podem variar significativamente de pais para pais.

Riscos fisicos cronicos derivados de eventos climéaticos extremos podem levar a
interrupcdo dos negodcios e danos a propriedade. Historicamente, esses impactos foram
considerados transitorios ou temporarios, mas isso acabou mudando devido ao aumento do
aquecimento global. Esses eventos podem aumentar a subscrigcédo dos riscos para as seguradoras
e prejudicar os valores dos ativos. Impactos cronicos, particularmente com o aumento das
temperaturas, o nivel do mar sobe e precipitacdo, pode afetar o trabalho, capital e agricultura
produtividade. Essas mudangas exigirdo um nivel significativo de investimento e adaptagéo de

empresas, familias e governos (NGFS, 2018). A comegar pelos riscos ambientais e climaticos
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que estdo diretamente correlacionados aos efeitos econdmicos, gerando assim consequéncias

aos riscos financeiros ja conhecidos (crédito, mercado, seguro, operacional e liquidez).

A Figura 6 ilustra o esquema da transmisséo do risco ambiental para o risco financeiro,

a comecar pelos riscos ambientais e climaticos que estdo diretamente correlacionados aos

efeitos econdmicos, gerando assim consequéncias aos riscos financeiros ja conhecidos (crédito,

mercado, seguro, operacional e liquidez).

Figura 6 — Esquema ilustrativo da transmisséo do risco ambiental para o risco financeiro
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Fonte: NGFS (2018).

Fnancial system contagion

Os bancos centrais devem revisar as estruturas de suas operagdes de refinanciamento

para incorporar andlises de risco climatico, possivelmente aplicando cortes maiores a ativos
materialmente expostos a riscos fisicos ou de transicdo. Os bancos centrais também podem dar
o exemplo integrando consideragdes de sustentabilidade nas decisfes de investimento para as
carteiras sob sua gestdo (ou seja, seus proprios fundos, fundos de pensdo e, na medida do

possivel, reservas internacionais (NGFS, 2018).

Segundo Nieto (2019), a analise das implicacdes da estabilidade financeira dos riscos
potenciais que as mudangas climaticas podem causar ainda estdo em um estégio inicial. Os
bancos tendem a ser afetados no curto prazo pelos riscos financeiros associado a transicéo
desordenada para uma economia de baixo carbono, o que poderia afetar os bancos a exposicao
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ao risco sistémico, tanto por meio do crescimento do PIB prejudicado quanto por meio da
exposicdo dos bancos a ativos de alto risco ambiental. Os bancos estdo lentamente se
conscientizando dessas consideragdes.

Para Durrani, Rosmin e Volz (2020), os bancos centrais e supervisores do setor
financeiro deveriam se preocupar com as mudancas climaticas e com a sustentabilidade devido
a trés grandes motivos:

Em primeiro lugar, ha o risco fisico originado da poluicdo das industrias intensivas em
emissdes de carbono. A ascensédo associada nas temperaturas globais contribui para a mudanca
dos padr@es climaticos e mais frequentes ocorréncias de tufdes, ondas de calor, inundacdes,
furacGes e tempestades. As doencas, deslocamento, destruicdo e morte decorrentes de tais
eventos, juntamente com a interrupc¢éo de capacidades de manufatura, cadeias de abastecimento
e fluxos de comércio, tém um efeito em curto prazo e crescimento de longo prazo, bem como
estabilidade financeira. Além disso, as empresas financeiras que tém segurado ou emprestado
a empresas ou familias afetadas por tais eventos sdo susceptiveis de experimentar niveis mais
elevados de reclamacdes e perdas nessas carteiras, se nao contabilizarem estes riscos. Os bancos
centrais e supervisores, portanto, devem considerar o risco fisico e impactos que as mudancas
climéticas terdo sobre as instituicdes que supervisionam, bem como sistema financeiro de
maneira geral.

Em segundo lugar, além dos riscos fisicos, existem riscos de transi¢cdo & medida que as
sociedades se movem e buscam alternativas que levem ao baixo carbono. Industrias que
dependem fortemente de combustiveis fésseis enfrentam maiores exigéncias de mercado e
regulamentagdes. Por exemplo, a Franca e o Reino Unido planejam eliminar a venda de todos
os veiculos a diesel e gasolina até 2040, enquanto a Holanda exige todos os edificios de
escritdrios para atender a certos padrfes de energia até 2023. AvaliacGes de crédito e precos de
acOes para empresas de carvao ja cairam consideravelmente, e as empresas de petroleo, gas e
automdveis que ndo se adaptarem a tempo podem enfrentar resultados semelhantes, com
impactos sobre os fornecedores e 0 emprego nestes setores, 0 que por sua vez afetaria o sistema
financeiro mais amplo. Novamente, essas instituicdes que estdo emprestando e garantindo que
as organizagdes afetadas verdo niveis mais altos de sinistros, bem como valores de garantia
mais baixos e maior inadimpléncia empréstimos e perdas decorrentes de tais exposicoes. Eles
precisardo revisar suas politicas de empréstimo e procedimentos para contabilizar esses riscos
ou de outra forma sofrer perdas financeiras e de reputacgéo.

Em terceiro lugar foi reconhecido na literatura que as mudangas climéticas podem ter

consequéncias diretas para estabilidade de precos, pois pode haver um impacto potencial nos
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precos dos alimentos e geracdo de energia. Complementado a isso em diferentes mercados que
vierem adotar politicas para a mudanca do clima, isso poderia de certa forma afetar o regime
de politica monetaria daquele mercado.

Os bancos centrais e outras autoridades reguladoras financeiras podem influenciar o
investimento em decisdes e a alocagdo de recursos e crédito por meio de uma série de diferentes
instrumentos de implementagdo de politicas. Sua supervisdo regulatdria sobre dinheiro, crédito
e o sistema financeiro coloca os bancos centrais em uma posi¢do excepcionalmente poderosa
que permite incentivar ou direcionar recursos de setores intensivos em carbono e em direcéo ao
investimento verde. Especialmente nos paises em desenvolvimento, os bancos centrais
normalmente tém uma forte posicédo institucional que lhes permite moldar os resultados das
politicas em maneiras que outras instituicbes publicas, como ministérios do meio ambiente,
provavelmente ndo alcancariam. No entanto, dados seus enormes poderes, € fundamental
considerar os limites de mandatos dos bancos centrais e honrar a necessidade de prestacdo de
contas ao publico (DIKAU; VOLZ, 2021).

Ainda que Alexander (2014) indique que o sistema de requisitos de capital da Basiléia
possui 0s elementos necessarios de salvaguarda para o sistema financeiro no contexto das
mudancas climéticas, Campiglio et al. (2018) ao se debrucar sobre o acordo da Basiléia IlI,
constata que existe um desafio na economia financeira em financiar os projetos que contribuem
para esse proposito, dado que predominantemente se trata de projetos de longo prazo, onde
seguindo os preceitos de Basiléia 111 existe alocacdo de capital adicional para opera¢es com
essa caracteristica, ficando o desafio do sistema financeiro em como atuar nesse cenario, pois
incorrem em mais risco e mais custos do que o atual sistema financeiro j& possui incorporado
em suas operagoes.

A analise e a recomendacdo em se revisar as politicas macro prudenciais para
encaminhar os mercados em uma economia de baixo carbono é observado no estudo de
D’Orazio e Popoyan (2019), que entre os principais pontos de atencdo levam a revisdo do
acordo da Basiléia 111, adicionando colchdes anticiclicos com o propdsito de absorver
exatamente fatores inesperados na transicdo de economia. Os autores também indicam que
ainda que existam muitos esforgos e discussdes encaminhando as preocupagdes das mudangas
climaticas no sistema financeiro, as aces mais efetivas estdo sendo realizadas em mercados
em desenvolvimento, deixando para os mercados desenvolvidos muito mais os discursos e
frameworks.

A Figura 7 ilustra os pilares de Basiléia Il e a sua revisdo apds a crise financeira de 20009,

sendo apresentada como Basiléia Il1.
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Figura 7 - Visdo geral e comparacao da estrutura dos 3 pilares de Basileia Il (superior) e Basileia Il (inferior)
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Fonte: D’Orazio e Popoyan (2019).

A Figura 8 apresenta uma recomendacao do que seriam os requerimentos de Basiléia Ill
incorporando fatores de mudancas do clima, conforme os autores D’Orazio e Popoyan (2019)
e por eles denominada Basiléia Il — Verde, ressaltando que o existente modelo de requisitos de
capital pode tornar os bancos mais hesitantes em relacdo a empréstimos verdes e requisitos de
liquidez podem penalizar empréstimos de longo prazo.

O modelo proposto adiciona no Pilar | colchdes anticiclicos e indicadores minimos de
operacdes de longo prazo que afetam diretamente os financiamentos verdes, que em sua grande
maioria sdo caracterizados por serem de longo prazo. O Pilar Il recomenda adicdo de stress test
climatico como melhoria na supervisao regulatoria e finalmente o Pilar I11 sdo recomendadas
divulgacbes qualitativas e quantitativas direcionadas para economia verde e mudangas
climaticas.

De acordo com a estrutura regulatoria da Basileia 111, os empréstimos de baixo carbono
geralmente seriam considerados de maior risco, visto que as linhas de crédito normalmente tém
prazos mais longos, enfrentam riscos de refinanciamento mais elevados e menor liquidez,

sendo, portanto, mais vulneraveis a mudancas de politica. Por outro lado, a estrutura da Basiléia
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I11 ndo leva em conta explicitamente os maiores riscos de empréstimos para empreendimentos
intensivos em carbono e, portanto, estes lucram com um beneficio implicito. Para preencher
essa lacuna, os supervisores podem introduzir fatores de penalizacao a setores de alta emissdo
ou para os de suporte a economia verde que podem ser aplicados aos calculos de requisitos de
capital dos agentes financeiros que financiam esses segmentos (DURRANI; ROSMIN; VOLZ,
2020).

Figura 8 - A estrutura aprimorada de Basileia I11 considerando preocupac@es de risco financeiro relacionado ao
clima
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Fonte: D’Orazio e Popoyan (2019).

Em 2020 o BIS publicou um documento derivado de uma pesquisa aos seus membros e
observadores, com total de 27 respondentes, sobre como a supervisdo e regulacdo a respeito
dos riscos financeiros associados as mudancas climaticas estdo encaminhados nos seus
respectivos mercados com destaque para 0s seguintes pontos:

a) A grande maioria dos entrevistados observou que ndo tem um mandato explicito
com relacdo aos riscos financeiros relacionados ao clima, mas indicou que tais riscos
podem potencialmente impactar a seguranca e solidez de instituicdes financeiras
individuais e podem representar potenciais problemas de estabilidade financeira
para o sistema financeiro.

b) A maioria dos respondentes considerou que os riscos financeiros relacionados ao
clima caem implicitamente em sua estrutura regulatoria e de supervisdo existente,
uma vez que a estrutura prudencial existente exige que os bancos gerenciem todos
0s riscos relevantes, incluindo riscos financeiros relacionados ao clima.

c) Alguns entrevistados foram de opinido que os riscos financeiros relacionados com

o clima devem, na medida do possivel, ser manifestados ou incorporados nas



d)

f)
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categorias de risco existentes (por exemplo, risco de crédito, risco operacional, etc.),
em vez de serem considerados uma nova categoria de risco.

Embora nenhum entrevistado tenha relatado barreiras especificas de uma
perspectiva legal ou de aplicacdo que os impeca de considerar os riscos financeiros
relacionados ao clima, 15 entrevistados identificaram desafios operacionais no
desenvolvimento de uma estrutura robusta para avaliar os riscos financeiros
relacionados ao clima.

Entre as jurisdi¢cbes que pesquisaram 0s bancos, aproximadamente metade deles
observou que as abordagens dos bancos para a gestdo de riscos financeiros
relacionados ao clima estdo em um estagio inicial de desenvolvimento e sdo,
portanto, limitadas e em evolucdo, com amplo espaco para melhorias.

Apenas algumas das jurisdi¢bes mencionaram que alguns de seus bancos realizam
testes de estresse de riscos financeiros relacionados ao clima como parte de seu

processo de gestéo de risco.

A maioria dos entrevistados ainda ndo incorporou, ou considerou incorporar, a

mitigacdo dos riscos financeiros relacionados ao clima na estrutura de capital prudencial. Como

tal, eles ndo tém planos de curto prazo para considerar a aplicacdo dos requisitos do Pilar 1 ou

Pilar 2 para riscos financeiros relacionados ao clima.

9)

h)

No que diz respeito a aplicacdo potencial de acréscimos de capital do Pilar 2, varias
jurisdi¢bes consideram que a estrutura atual do Pilar 2 oferece flexibilidade para
lidar com os riscos financeiros relacionados ao clima. De acordo com o Pilar 2, 0s
bancos sdo obrigados a desenvolver o processo de avaliacdo de adequacdo de capital
interno para capturar todos os riscos materiais que ndo sdo suficientemente cobertos
pelo Pilar 1, e esses riscos também incluem riscos financeiros relacionados ao clima,
se forem avaliados como materiais para o individuo instituigdo financeira.

Quatro jurisdigdes enfatizaram que as regulamentacfes prudenciais ndo devem ser
ajustadas para acomodar outros objetivos ndo prudenciais. Por exemplo, reduzir os
requisitos de capital através da introdu¢do de um fator de apoio “verde” em um
esforgo para impulsionar o financiamento sustentavel é inadequado na auséncia de
evidéncias empiricas mostrando que as exposigdes ‘“verdes” carregam riscos

financeiros menores do que as “ndo verdes”.
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Segundo o relatério Stern (2007), existe uma série de oportunidades aos intermediadores

financeiros na atuacdo da agenda de mudancas climaticas. Os esquemas de comércio de

emissdes, em particular, exigem um numero de intermediarios financeiros, juridicos, técnicos

e profissionais importantes para apoiar e facilitar esse novo mercado. Sdo destacadas as

seguintes oportunidades:

a)

b)

d)

9)

Project Finance e projetos corporativos: trilhdes de dolares serdo necessarios nas
proximas décadas para financiar investimentos no desenvolvimento e instalacao de
novas tecnologias. Novos financiamentos e métodos criativos serdo necessarios para
financiar projetos de redugdo de emissdes no mundo em desenvolvimento. E o
comeércio de emissdes exigird o desenvolvimento dos servigos necessarios para
gerenciar a conformidade desses projetos e divulgacao de melhores praticas.
Servicos MRV (monitoramento, relatdrios e verificacdo): estes sdo 0s principais
recursos para medicao e auditoria de emiss@es. Os servicos de MRV sdo necessarios
para garantir que uma tonelada de o carbono emitido ou reduzido em um local é
equivalente a uma tonelada de carbono emitida ou reduzido em outro lugar.
Corretores: sdo necessarios para facilitar a negociacdo entre empresas individuais
ou grupos dentro de um esquema, bem como oferecer servicos a empresas ndo
abrangidas pelo esquema que podem vender emissdes reducdes de seus projetos.
Gestdo e estratégia de ativos de carbono: a reducdo do carbono pode implicar em
complexos e inter-relacionados processos e formas de trabalhar ao nivel da empresa.
Novas oportunidades surgirdo para servicos de consultoria para auxiliar as empresas
na gestdo desses processos.

Servicos de registro: sdo necessarios para gerenciar 0 acesso e 0 uso das contas de
registro que detém licencas necessarias para entregar aos reguladores.

Servicos juridicos: estes serdo necessarios para gerenciar as relacdes contratuais
envolvidas no comércio e outros esquemas.

Servicos de comércio: a transicdo para uma economia de baixo carbono oferece
oportunidades crescentes para atividades de negociacao de todos os tipos, incluindo

negociacédo de futuros e o desenvolvimento de novos derivados mercados.

As teorias atuais que formulam estratégias para a sustentabilidade abordam com um

certo grau o conceito de externalidade, mas ndo de maneira explicita e formal, pouco oferecendo

para a argumentacdo econdmica necessaria a construcdo de analise de casos na area de
sustentabilidade (CARIDADE, 2012).
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De acordo com o relatdrio Stern (2007) os economistas descrevem a mudangca climatica
induzida pelo homem como uma externalidade e a temperatura global como um bem publico.
Aqueles que geram emissdes de gases de efeito estufa como aqueles que geram eletricidade,
abastecem suas fabricas, queimam gases, derrubam florestas, voam de avido, aquecem suas
casas ou dirigem seus carros tém que pagar pelos custos das mudangas climéticas decorrentes
da contribuigdo para o acimulo desses gases na atmosfera.

Os formuladores de politicas nos governos centrais precisam estar cientes dos riscos
para o crescimento econdmico decorrentes das mudancas climaticas e a necessidade de garantir
que seu quadro de politicas seja robusto a tais riscos. Eles também precisam considerar
possiveis implicacbes de eventos climaticos extremos em grande escala sobre orgamentos
publicos e politica fiscal. Os impactos econdmicos das politicas climaticas dirigidas a
implementacdo de compromissos globais para reduzir as emissdes de carbono também precisa
ser considerada (BATTEN, 2018).

A politica climética ndo deve ser vista isoladamente, mas sim ser considerada parte
integrante da a agenda politica mais ampla para promover o crescimento econémico (BATTEN,
2018).

Mas a mudanca climética tem uma série de caracteristicas que, juntas, a distinguem de
outras externalidades. E global em suas causas e consequéncias; os impactos das mudancas
climaticas sdo persistentes e se desenvolvem no longo prazo; existem incertezas na
quantificacdo dos impactos econdémicos; e existe um sério risco de mudangas importantes e
irreversiveis com efeitos econdmicos ndao marginais (STERN, 2007).

Nieto (2019), destaca a importancia em se explorar métodos relevantes para politicas
prudenciais, incluindo uma taxonomia harmonizada, dados estatisticos e relatorios para que se
possa encaminhar de maneira efetiva a internalizacdo das externalidades negativas associadas
aos riscos climaticos por parte de bancos e seus supervisores. Conclui ainda que a analise das
implicacdes das mudancas climaticas a estabilidade financeira estd em estagio inicial e que o
setor financeiro pode ser um dos primeiros a sofrer com um descompasso de transicao para uma
economia de baixo carbono devido ao setor possuir em seus portfélios exposicGes em setores
de alto risco as mudancas climéticas.

As pressoes inflacionarias podem surgir de um declinio na oferta de bens ou de choques
de produtividade causados por eventos relacionados ao clima, como secas, inundacdes,
tempestades e aumento do nivel do mar. Esses eventos podem resultar em grandes perdas
financeiras: se forem segurados, podem afetar negativamente as seguradoras, ao passo que, se

ndo tiverem seguro, podem afetar o valor de ativos fisicos (BATTEN, 2018).
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Bolton et al. (2020) utiliza a expressdo “cisne verde” inspirado no famoso conceito de
“cisne negro” desenvolvido por Taleb (2007).
Os eventos do cisne negro tém trés caracteristicas:
a) sdo inesperados e raros, ficando assim fora do reino das expectativas regulares;
b) seus impactos sdo amplos ou extremos;
c) podem ser explicados apds o fato.

Os eventos do cisne negro podem assumir varias formas, desde um ataque terrorista a
uma tecnologia disruptiva ou uma catastrofe natural. Esses eventos normalmente se encaixam
em distribuicdes de probabilidade de cauda ampla, ou seja, eles exibem uma grande assimetria
em relacdo a distribuicdo normal (mas também em relacdo a distribui¢do exponencial). Como
tal, eles ndo podem ser previstos com base em abordagens probabilisticas retrospectivas
assumindo distribuic@es normais (por exemplo, modelos de valor em risco).

O Quadro 2 apresenta as similaridades e diferencas entre os tipos de cisnes.

Quadro 2 — Tipos e similaridades entre os Cisnes

White Swans Black Swans Green Swans

Highly likely or certain

Predictability through

Main explanation by

Impacts

Policy
recommendations

Fonte: Bolton et al. (2020).

Gaussian, normal
distribution

Statisticians, economists

Low or moderate

Risk models_are fine (can
be marginally improved)

Tail risks, perhaps non-
Gaussian. Ex-post rational
explanation after
oCcumence

Economists, financial

occurrence but uncertain
timing of occurrence and
materialisation. Too
complex to fully
understand.

Scientists, disagreement

analysts and risk managers
with some disagreement

Massive and direct impact
mestly material. Possible
correction of damages
after event (crisis).

Reconceptualise approach
to risk. Learn from event to
design anti-fragile
strategies.

with many ecenomists and
financial analysts

Massive and direct impact
maostly to human lives (or
even civilisational).
Ireversibility of damages
in most cases.

Given severity of effects,
even without full
understanding, need for
immediate action and
coordination under radical
uncertainty

Os riscos impostos pelas mudancas climaticas oferecem aos bancos centrais uma
perspectiva especial que atores privados e formuladores de politicas ndo podem
necessariamente adotar, dados seus respectivos interesses e horizontes de tempo. Nesse
contexto, os bancos centrais ttm uma vantagem em termos de propor novas politicas associadas

a novas acoes, de forma a contribuir para os debates na sociedade que se fazem necessarios.
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Por isso Bolton et al. (2020) entendem que os reguladores do sistema financeiro podem
contribuir da melhor maneira para essa tarefa em uma funcdo denominada pelo autor como
Cinco Cs: Contribuir para a Coordenacdo no Combate as mudancas Climaticas (Contribute to
Coordination to Combat Climate Change), abordando as perspectivas de risco, horizonte de

tempo e a resiliéncia desse mesmo sistema, podendo ser ilustrado no Quadro 3.

Quadro 3 — Contribui¢do e coordenacéo ao combate as mudancas climéticas

Identification and management
of climate-related risks

Integration of climate-related risks (given the
availability of adequate forward-looking
methodologies) into:

- Prudential regulation -
- Financial stability monitoring

Voluntary disclosure of climate-related
risks by the private sector (Task Force on
Climate-related Financial Disclosures)

>> Focus on risks i :
Mandatory disclosure of climate-

related risks and other relevant
information (eg French Article 173,
taxonomy of “green” and “brown”
activities)

 Limitations:
- Epistemological and methodologihl obstacles to the development of consistent scenarios at the macroeconomic,
sectoral and infra-sectoral levels
= Climate-related risks will remain unhedgeable as long as system-wide transformations are not undertaken

Internalisation of externalities Promotion of long-termism as a tool to break -

the tragedy of the horizon, including by: -
- Integrating environmental, social and
governance (ESG) considerations into
central banks’ own portfolios
- Exploring the potential impacts of
sustainable approaches in the conduct of
financial stability policies, when deemed
compatible with existing mandates

Carbon pricing
Systematisation of ESG practices in
the private sector

>> Focus on time horizon

Limitations:

— Central banks' isolated actions would be insufficient to reallocate capital at the speed and scale required, and could have
unintended consequences

— Limits of carbon pricing and of internalisation of externalities in general: not sufficient to reverse existing inertia/generate
the necessary structural transformation of the global socioeconomic system

Structural transformation
towards an inclusive and low-
carbon global economic system

Acknowledgment of deep uncertainty and -
need for structural change to preserve long-
term climate and financial stability, including  _
by exploring:

Green fiscal policy (enabled or
facilitated by low interest rates)
Societal debates on the potential need

>> Focus on resilience of to revisit policy mixes (fiscal-monetary-

complex adaptive systems in
the face of uncertainty

Green monetary-fiscal-prudential
coordination at the effective lower
bound

The role of non-equilibrium models and
qualitative approaches to better capture
the complex and uncertain interactions
between climate and socioeconomic
systems

Potential reforms of the international
monetary and financial system,
grounded in the concept of climate and
financial stability as interconnected
public goods

prudential) given the climate and
broader ecological imperatives ahead
Integration of natural capital into
national and corporate accounting
systems

Integration of climate stability as a
public good to be supported by the
international monetary and financial
system

' Considering these measures does not imply full support to their immediate implementation. Nuances and potential limitations are

discussed in the book.

of what central banks, regulators and supervisors can do.

2 Measures which are deemed essential to achieve climate and financial stability, yet which lie beyond the scope

Fonte: Bolton et al. (2020).
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No campo de regulamentacdes, Ma (2020) traz em seu estudo uma analise do trade off
de auto regulamentacdes comparado a regulagdo do governo e indica trés varidveis que
determinardo a escolha entre uma alternativa ou outra: externalidades, distor¢6es de monopolio
e o grau de assimetria de informacdes. A existéncia de autorregulacdo confundiu muitas pessoas
por muito tempo devido a crenca de que uma organizacdo privada nunca pode alcancar
eficiéncia e eficacia na disciplina em cumprir a autorregulacéo devido ao conflito de interesses
internos.

Ainda segundo Ma (2020), a autorregulacdo é mais desejavel que a regulamentacéo do
governo se o grau de simetria de informacéo entre o regulador e o setor privado é maior que 0
tamanho das distor¢des causadas pelo monopoélio daquele setor e as externalidades que a
industria gera a sociedade. Um mecanismo ideal consiste em que ambas existam, mas com a
auto regulacdo internalizando as externalidades da inddstria e 0s governos corrigindo as
distorcdes geradas pela auto regulacéo.

Para Mori (2017), um mercado ndo compreende apenas um tipo de negdcio, resultando
em duas distor¢des: externalidades negativas causadas por danos ambientais e precificacdo de
mercado realizado pelas empresas dominantes desse mercado. O autor ao examinar a escolha
de instrumentos de politicas ambientais (impostos, quotas e politica mista) em mercados onde
empresas dominantes sdo formadoras de preco e empresas marginais sdo tomadoras de preco,
constata que politicas ambientais ndo sdo necessariamente aplicadas a todas as empresas e essa
ineficiéncia é reduzida se as empresas dominantes adotarem tecnologias com foco em
sustentabilidade e o regulador aumentar a tributacdo sobre todas as empresas dominantes. Além
disso, a politica mista é eficiente para reduzir as distor¢des geradas pelas precificacdes de
mercados com concentracdo de poder econdmico.

O The Natural Capital at Risk (TRUCOST, 2013) conduzido pela Truecost, relatorio
derivado de uma iniciativa global que avalia os custos da perda de biodiversidade associados
ao declinio nos servigos ecossistémicos associados em todo o mundo, ajudando a encaminhar
os tomadores de decisdo a reconhecer, demonstrar e capturar os valores dos servicos
ecossistémicos e na biodiversidade elenca os 100 negd6cios que mais geram externalidades na
economia e como isso impacta a sociedade atual e as consequéncias para as proximas geracoes
elenca em sua concluséo algumas recomendacGes a alguns agentes, das quais aos governos

estdo listadas a seguir:

a) Identificar o risco do risco de capital natural em toda a economia e procurar por

pontos criticos de baixa produtividade do capital natural;
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b) Compreender como 0s setores da economia podem mudar no futuro como um
resultado dos custos do capital natural,

c) Desenvolver politicas que internalizem de forma eficiente e eficaz esses custos,
evitando choques repentinos em o futuro e ajudando as empresas a se posicionarem

para um capital natural restrito.

Para Fay, et al. (2015), uma maneira de se implementar pacotes de politicas que sejam
eficientes, aceitaveis e passem credibilidade ao mercado para encaminhar uma economia de

baixo carbono pode ser exemplificada através de fluxograma descrito na Figura 9.

Figura 9 - Como ultrapassar os obstaculos para solugdes de baixo carbono

Information

: Behawvior Resource . :
Incentive assessment ACCesS Policy design
assessment assessment
assessment
Are incentives inappropriate?
Are decision- Are behavior Are resources
markers ill biases and access to
informed? impairing resources too m
Because of ; (e.0.. people ) " What policies should
Because o L action? imited? be implemented?
market failures? qovernment do not know le.g.. (e.g., lack of ’
[e.g., unpriced ' tailures? alwout existing preference for ACCEES to
externality, e.0., poor law technologies) status quo) credit)
principal-agent enforcement|
1550E|

Fonte: Fay et al., (2015).

Integrar os riscos relacionados ao clima na regulamentacdo prudencial e identifica-los e
medi-los ndo é uma tarefa facil. A gestdo de risco tradicional baseada na extrapolacédo de dados
historicos, apesar de sua relevancia para outras questdes relacionadas a estabilidade financeira,
ndo pode ser usada para identificar e gerenciar riscos relacionados ao clima, dada a profunda
incerteza envolvida.

Na verdade, os riscos relacionados ao clima apresentam muitas caracteristicas distintas.
Os riscos fisicos estdo sujeitos a ndo linearidade e a incerteza, ndo apenas por causa dos padroes
climaticos, mas também por causa dos padrbes socioecondmicos desencadeados pelos
climéticos.

Os riscos de transicdo exigem a inclusdo de problemas complexos de acdo coletiva
interligados e a abordagem de consideracfes de economia politica bem conhecidas nos niveis
global e local. Abordagens transdisciplinares sdo necessarias para capturar as maltiplas

dimens@es (por exemplo, geopoliticas, culturais, tecnoldgicas e regulatérias) que devem ser
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mobilizadas para garantir a transicdo para um sistema de baixo carbono (BOLTON, et al.,
2020).

Batten (2018) apresenta os impactos macroeconémicos que as mudancas climaticas
podem causar tanto para o lado de demanda quanto para o lado da oferta:

Do lado da demanda, expectativa de perdas futuras pode alterar as preferéncias atuais,
por exemplo para um consumo mais verde. O investimento empresarial também pode ser
reduzido pela incerteza sobre demanda futura e perspectivas de crescimento. Do lado da oferta,
0 aquecimento global pode ter grande impacto em termos de reducdo do potencial de
crescimento da economia no futuro, reduzindo a produtividade do trabalho e desviando recursos
do investimento em capital produtivo e inovagao a adaptacdo as mudancas climaticas.

Do lado de oferta em um cenario de transicdo para uma economia de baixo carbono fica
representado pelo trade-off entre a reducdo das emiss@es atuais, que tem um custo direto de
mitigacdo e, portanto, uma provavel reducdo no crescimento a curto prazo, dado a necessidade
de preservar as condi¢cBes ambientais do planeta. As politicas climéaticas para promover
investimento em tecnologias de baixo carbono também podem causar choques do lado da
demanda se eles resultarem em “exclusdo™ do investimento privado e do consumo.

O Quadro 11 apresenta alguns exemplos de impactos na oferta e demanda decorrentes

das mudancas climaticas divididos por riscos fisico e de transicéo.

2.3 Sistema financeiro brasileiro no contexto das mudancas climaticas

O Banco Central do Brasil teve um longo processo de maturacao até a sua criacdo. Desde antes
do inicio do século XX, ja se tinha a consciéncia, no Brasil, da necessidade de se criar um
“banco dos bancos” com poderes de emitir papel-moeda com exclusividade, além de exercer o
papel de banqueiro do Estado (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020c).

Em dezembro de 1964, a Lei n°® 4,595 cria o Banco Central do Brasil, autarquia federal
integrante do Sistema Financeiro Nacional (SFN). O Banco Central do Brasil iniciou suas
atividades em marco de 1965, uma vez que o artigo 65 da Lei n° 4.595 estabeleceu que a Lei
entraria em vigor 90 dias ap6s sua publicacdo (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020c).

A Constituicdo Federal do Brasil datada de 1988 estabeleceu dispositivos importantes
para a atuacdo do Banco Central, dentre os quais destacam-se o exercicio exclusivo da
competéncia da Unido para emitir moeda e a exigéncia de aprovacdo prévia pelo Senado

Federal, em votacdo secreta, apds arguicdo publica, dos nomes indicados pelo Presidente da
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Republica para os cargos de presidente e diretores da instituicdo (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2020c).

O Brasil esta envolvido em iniciativas internacionais na agenda de mudancas climaticas
para o setor financeiro, apoiando pesquisa sobre solucdes para expandir o financiamento verde
e reduzir a vulnerabilidade financeira aos riscos climaticos. A regulamentacdo financeira
brasileira hd muito incorporou aspectos socioambientais e € um dos mais avancados da América
Latina para enfrentar esses riscos (FRISARI, et al., 2019).

O sistema financeiro brasileiro é supervisionado pelo Conselho Monetario Nacional
(CMN), composto pelo Ministério da Economia, Secretaria Especial de Fazenda e Presidéncia
do Banco Central (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020d).

Em 2021 foi publicado a Lei Complementar 179/2021, que estabelece autonomia do
BCB, onde o seu objetivo principal passa a ser assegurar a estabilidade dos precos. Os objetivos
secundarios sdo o zelo pela estabilidade e eficiéncia do sistema financeiro, suavizagdo de
flutuagdes das atividades econdmicas e fomento do novo emprego (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2021b).

Anterior a Lei Complementar 179/2021 o CMN ndo atribuia explicitamente estabilidade
financeira a qualquer regulador, e na pratica o Banco Central do Brasil assumia o protagonismo
nesse papel e a responsabilidade de fato pela politica macro prudencial, mas ndo possuia
explicitamente um mandato para isso (IMAM; NIER; JACOME, 2012).

A estrutura de supervisdo € complementada pelo Conselho Nacional de Seguros
Privados (CNSP) e o Conselho Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC) e entidades de
supervisdao como a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), Superintendéncia de Seguro
Privado (SUSEP) e Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (PREVIC)
(FRISARI, et al., 2019).

De acordo com o Artigo 192 da Constituicdo Federal do Brasil é apresentado qual o

papel do Sistema Financeiro Nacional:

O sistema financeiro nacional, estruturado de forma a promover o desenvolvimento
equilibrado do Pais e a servir aos interesses da coletividade, em todas as partes que o
compdem, abrangendo as cooperativas de crédito, serd regulado por leis
complementares que dispordo, inclusive, sobre a participagdo do capital estrangeiro
nas instituicGes que o integram.

Além disso, em 2011, o BCB estabeleceu um Comité de Estabilidade Financeira

(COMEF) para melhor identificar a origem de riscos sistémicos e definir estratégias para
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mitigar tais riscos, buscando assim manter a estabilidade financeira e monetaria, que estdo no
cerne da missio do BCB (IMAM; NIER; JACOME, 2012).

Para Frisari et al. (2019) os riscos relacionados ao clima, seguindo a taxonomia
semelhantes ao do TCFD né&o sdo objetivas nas regulamentacdes financeiras no Brasil. No
entanto, o Brasil estd envolvido em iniciativas internacionais em mudancas climaticas,
apoiando pesquisas sobre solucGes para o aumento do financiamento verde na economia e
reducdo na vulnerabilidade financeira ao clima, como por exemplo linhas de crédito
direcionadas do BNDES, categorizacdo de setores econdmicos como verdes e marrons e
publicacdo da politica de risco socioambiental CMN 4327/14 que exige parametros minimos
de governancga sobre os bancos sobre o monitoramento do risco e mitigantes das suas operacgoes
e negocios. Os reguladores financeiros brasileiros sdo participativos nos principais foruns
internacionais.

No que toca o requerimento de capital para o mercado brasileiro, em Julho de 2011 o
BCB publicou a Circular 3547, que estabelece procedimentos e parametros relativos ao
processo interno de avaliacdo do Internal Capital Adequacy Assessment Process (ICAAP),
indicando em seu inciso IV do Artigo 1° que “A instituicdo deve demonstrar, no processo de
avaliacdo e de calculo da necessidade de capital para os riscos de que trata este artigo, como
considera o risco decorrente da exposi¢do a danos socioambientais gerados por suas atividades”
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2011).

O BCB tem participado dos seguintes foruns voltados para Financas Sustentaveis e
Mudancas do Clima: Grupo de Estudo de Financas Sustentaveis do G20, Sustainable Banking
Network (SBN) e a Superintendéncia de Seguro Privado (Superintendéncia de Seguros
Privados, SUSEP) é um suporte as instituicbes dos Principios para Sustentabilidade Seguros
(PSI) e um membro do Forum de Seguros Sustentaveis (SIF). Sua ultima adesdo na iniciativa
de financa verdes e mudancas climaticas em marco de 2020 no NGFS (NGFS, 2020).

A Figura 10 ilustra a evolugédo das regulamentacGes sobre a governanca ambiental e
social no sistema financeiro brasileiro.

Sustentabilidade e meio ambiente séo temas que estdo na agenda do setor financeiro
desde 1995, quando cinco bancos controlados pelo governo brasileiro - Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), Banco do Brasil, Caixa Econémica Federal,
Banco do Nordeste e Banco da Amazbdnia — assinaram a carta de Principios para o
Desenvolvimento Sustentavel, conhecido como o Protocolo Verde. Sete anos depois, a

Federacédo Brasileira dos Bancos (FEBRABAN) criou 0 Comité de Responsabilidade Social e
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praticas de desenvolvimento

sustentavel no setor financeiro brasileiro (FEBRABAN, 2011).

Figura 10 - Evolucéo das regulamentacbes emitidas pelo BCB

Timeline of Regulatory Actions issued by BCB
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Fonte: Frisari et al. (2019).

A FEBRABAN esta de fato desempenhando um papel fundamental no incentivo aos
esforcos de autorregulacdo: depois o lancamento da Resolucdo 4327/2014, a FEBRABAN
publicou uma estrutura de Autorregulagdo chamado SARB 14, sendo o objetivo desse
documento estabelecer diretrizes, preparar e apoiar os associados da FEBRABAN na
implementacdo de politicas corporativas, incorporando aquelas questdes abordadas na
Resolucdo 4327/2014 (FRISARI, et al., 2019).

Também a FEBRABAN mensura desde 2015 os créditos bancarios do SFN através da
Taxonomia Verde®.

O Quadro 10 apresenta as circulares e resolugbes do risco socioambiental no setor
financeiro brasileiro, bem como data de publicacdo, principais impactos causados aos
stakeholders e descri¢do que o respectivo documento encaminha no sistema financeiro.

Além das regulamentacdes anteriormente mencionadas, a Federacdo Brasileira dos

Bancos (FEBRABAN) apoia UN Environment Finance Initiative, além de diversas instituicdes

1 A FEBRABAN também finalizou, em 2020, a nova classificagdo das atividades econdmicas sob a dtica
socioambiental e climatica, denominada Taxonomia Verde. Ao final, foram propostas trés modalidades de
classificagdo: “Economia Verde”, “Exposicao as mudangas climaticas” e “Exposi¢do ao risco ambiental”.

A nova metodologia também qualificou linhas de financiamento federais para agricultura sustentavel e energia
renovavel, de modo a permitir que a classificacdo para estes saldos ndo dependa apenas da CNAE, e permita a
contabilizacéo de crédito para pessoas fisicas. Disponivel em https://portal.febraban.org.br/paginas/1103/pt-br/
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financeiras e gestoras de ativos, serem signatarios do Principios de Investimentos Responsaveis
(PRI).

Em setembro de 2020 o BCB lancou a agenda denominada BC# Sustentabilidade, que
sinaliza promover uma agenda de financas sustentaveis no sistema financeiro brasileiro, com
destaque para 0s seguintes pontos:

a) Agenda estratégica e dinamica;

b) Promocdo de financas sustentaveis;

c) Gerenciamento adequado dos riscos socioambientais e climaticos no SFN;

d) Integracdo de variaveis sustentaveis no processo de tomada de decisdes do BC.
O detalhamento da agenda e das iniciativas podem ser demonstrados no Quadro 12.
Em seu discurso de lancamento é enfatizado pelo BCB (2020b, p. 3) a relevancia da

iniciativa BC# para o sistema financeiro brasileiro, conforme citacéo a seguir:

De forma andloga & nossa atuacdo no ambito tecnoldgico, a nova dimensdo
Sustentabilidade da Agenda BC# nasce com o objetivo de responder a mais um
conjunto de transformacdes estruturais na economia. A nova dimensdo responde a
emergéncia de novos riscos e de novas demandas da sociedade.

Est4d claro que eventos climéaticos antes considerados raros se tornaram mais
frequentes.

Tais eventos vém acompanhados de alteracBes nas principais varidveis econémicas
no horizonte relevante para a politica monetaria, além de trazerem riscos
significativos para o sistema financeiro.

Choques climaticos — incéndios, secas, enchentes, temperaturas extremas — afetam
precos relativos na economia e, portanto, podem ter impactos sobre nossas decisdes
de politica monetaria.

Esses mesmos eventos extremos pdem em risco o sistema financeiro nacional,
podendo alterar a demanda por moeda, valores de bens fisicos e de colaterais, além de
trazerem custos financeiros altos para a sociedade como um todo. Assim, para
correspondermos aos objetivos do Banco Central determinados por lei, de assegurar
a estabilidade de pregos e garantir a solidez e eficiéncia do sistema financeiro
nacional, devemos nos preparar e responder adequadamente a essas mudancas
estruturais na economia. A formulacéo de politicas do Banco Central deve considerar
0s riscos socioambientais e 0 impacto de eventos extremos em nossa economia e no
sistema financeiro.

A iniciativa possui uma agenda com expectativa de implementacdo total de dois anos,
iniciando em comego de 2021 e conclusdo prevista para o final de 2022.
Em 2021 o BCB coloca em consultas publicas? (ECPs 82, 85 e 86), normativas referente

as divulgagdes relativas aos riscos sociais, climaticos e ambientais as institui¢cdes financeiras

2 BC coloca em consulta publica proposta normativa sobre divulgacédo de informacdes relativas aos riscos sociais,
ambientais e climéticos por institui¢des do SFN. Disponivel em https://www.bcb.gov.br/detalhenoticia/536/noticia
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do SFN e que busca incorporar e ampliar os indicadores e 0 gerenciamento desses riscos,
incluindo a reviséo de regulamentacdes vigentes, como as CMN 4327.14 e 4557/17.

2.4 Matriz de amarracao

A Matriz de Amarracéo fornece relevante instrumento conceitual para a analise metodoldgica,
particularmente para a pesquisa em Administracdo, na medida em que viabiliza a apreciacéo
por avaliadores diferentes, com significativa aderéncia de resultados, aspecto que sugere um
conceito com tendéncia unificadora de perspectiva sobre a abordagem da qualidade da
metodologia (TELLES, 2001).

A operacionalidade da Matriz de Amarracdao fornece uma estrutura esquematica que
sintetiza, transparentemente, a configuracao da pesquisa e, desse modo, oferece ao pesquisador
a visualizag&o sistematizada do trabalho, possibilitando o exame de sua estrutura, da coeréncia
da proposta, do desenvolvimento, de suas limitaces e de sua defesa, além de, na mesma
medida, favorecer a compreensdo e/ou a avaliacdo de terceiros (TELLES, 2001), sendo o
resultado da revisao de literatura desse estudo apresentado no Quadro 4.

Para melhor ilustrar o processo de matriz de amarragao realizada com base na revisao
de literatura, os autores pesquisados foram elencados em linha com as sessdes e sub sessdes

que a referida reviséo apresenta.

Quadro 4 — Matriz de amarracdo da revisao de literatura
Conceito Autor que descreveu o tema e ano de publicacdo
Semienuluk et al. (2021), Ciarli e Savona (2019), NGFS
(2018), Stecke et al. (2017)
Geddes e Schmidt (2020), Boon e Edler (2018), Callegari
(2018), Stern (2007)
Semieniuk, et al. (2021), Freeman e Louca (2001), Tourres
(2003), Albrecht (2002), Reinert (2002), King e Levine
(1993), Mowery e Rosenberg (1989), Minsky (1977),
Schumpeter (1939)
Semienuluk et al. (2021), Bolton, et al. (2020), Godin e
Riscos associados a industria em declinio Lucarelli (2014), Szostack (2005), Caballero e Hammour
(1996)
Dikau e Volz (2021), Bolton et al. (2020), Durrani, Rosmin e
Volz (2020), Ma (2020), Fisher e Alexander (2019),
D’Orazio e Popoyan (2019), Schmittmann e Suntheim
(2019), Nieto (2019), Batten (2018), Campiglio, et al. (2018),
NGFS (2018), TCFD (2017), Mori (2017), Fay, et al. (2015),
Monnin e Barkawi (2015), TRUCOST (2013), Caridade
(2012), BIS (2011), Stern (2007), Albrecht (2002)

Sistema financeiro no Brasil no contexto das | Frisari, et al. (2019), Imam, Nier e Jicome (2012),

mudancas climaticas FEBRABAN (2011)
Fonte: Autor.

Transicdo para economia de baixo carbono

Finangas e Inovagao

Perspectiva Schumpeteriana

Mandato do regulador financeiro no contexto
das mudancas climaticas
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3 METODOLOGIA

Para Gil (2010), pode-se definir pesquisa como o procedimento racional e sistematico que tem
como objetivo proporcionar respostas aos problemas que sdo propostos. A pesquisa é requerida
quando n&o se dispde de informacéo suficiente para responder ao problema, ou entdo quando a
informacdo disponivel se encontra em tal estado de desordem que ndo possa ser adequadamente
relacionada ao problema.

A abordagem metodoldgica refere-se ao desenho da pesquisa, ou como sera levantado
0s novos dados para agregar conhecimento a ciéncia e deve ser definida de forma que possibilite
encaminhar as lacunas apontadas na revisao bibliogréfica, respondendo a pergunta de pesquisa
e alcancar os objetivos propostos.

A execucdo deste estudo teve a seguinte pergunta orientadora que encaminhe o dominio
substantivo: Qual a atuacdo do Banco Central do Brasil a luz do seu mandato para uma transicdo
para uma economia de baixo carbono no sistema financeiro brasileiro?

O Quadro 5 apresenta o resumo dos procedimentos metodologicos que serdo abordados

nessa pesquisa e serdo detalhados nas sessfes subsequentes.

Quadro 5 - Resumo dos procedimentos metodolégicos da pesquisa

TEMA PROBLEMA
Qual a atuacéo do Banco Central do Brasil a luz do seu mandato
Economia de baixo carbono e sistema financeiro para uma transi¢do para uma economia de baixo carbono no

sistema financeiro brasileiro?

Filosofia determinista, na qual as causas provavelmente
determinam os efeitos ou os resultados

Exploragdo do contexto das regulamentagdes e iniciativas de
sustentabilidade e risco socioambiental no sistema financeiro

POSICIONAMENTO

EPISTEMOLOGICO POs-positivista

DOMINIO DE PESQUISA Qualitativo brasileiro. A escolha dos casos possibilita a comparagéo e o
conhecimento mais profundo sobre o fenémeno.
Estudo profundo e exaustivo de um ou poucos objetos, de maneira
Estudo de caso que permita seu amplo e detalhado conhecimento, tarefa

METODO DE PESQUISA comparativo praticamente impossivel mediante outros delineamentos ja

considerados

Coleta de dados através de entrevistas retrospectivas. Roteiro

estruturado e semiestruturado. Outras fontes de dados como

Entrevista e analise documentos, survey do BIS e analise comparativa entre os bancos
documental centrais. Os resultados obtidos no estudo de caso devem ser

provenientes da convergéncia ou da divergéncia das observacdes

obtidas de diferentes procedimentos.

COLETA DE DADOS

Interpretativo e

ANALISE DE DADOS )
comparatlvo

Natureza predominantemente qualitativa.

Fonte: Autor.

3.1 Posicionamento epistemoldgico

O pos-positivismo reflete uma filosofia determinista, na qual as causas provavelmente

determinam os efeitos ou os resultados. Assim, os problemas estudados pelos pds-positivistas
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refletem uma necessidade de examinar causas que influenciam resultados, como as questdes
examinadas nos experimentos. Ele também é redundante no sentido de que seu objetivo é
reduzir as ideias a um conjunto de ideias pequeno e discreto para teste, como as variaveis que
constituem as hipoteses e as questdes de pesquisa (CRESWELL, 2014).

O conhecimento que se desenvolve através da lente pos-positivista € baseado em
observacdo cuidadosa e mensuracgdo da realidade objetiva que existe no mundo "1a fora". Assim,
desenvolver medidas numéricas de observacdes e estudar o comportamento das pessoas toma-
se muito importante para um pos-positivista. Finalmente, ha leis ou teorias que governam o
mundo e que precisam ser testadas ou verificadas e refinadas para que possamos entender o
mundo. Assim, no método cientifico - a forma de pesquisa aceita pelos pos-positivistas comeca
com uma teoria, coleta dados que apoiem ou refutem tal teoria e, entdo, fazendo as revisoes

necessarias antes de realizar testes adicionais (CRESWELL, 2014).

3.2 Dominios de pesquisa

Para Creswell (2014), a investigacdo qualitativa emprega diferentes alegacbGes de
conhecimento, estratégias de investigacdo e métodos de coleta e anélise de dados. Embora os
processos sejam similares, os procedimentos qualitativos se baseiam em dados de texto e
imagem, tém passos Unicos na analise de dados e usam estratégias diversas fontes de
investigacao.

Os pesquisadores qualitativos buscam o envolvimento dos participantes na coleta de
dados e tentam estabelecer harmonia e credibilidade com as pessoas no estudo. Eles ndo
perturbam o local mais do que o necessario. Além disso, os métodos reais de coleta de dados,
tradicionalmente baseados em observacdes abertas, entrevistas e documentos, agora incluem
um vasto leque de materiais, como sons, e-mails, album de recortes e outras formas.

Os dados coletados envolvem dados em texto (ou palavras) e dados em imagem ou fotos
(CRESWELL, 2014).

3.3 Método de pesquisa

De acordo com Gil (2010), a pesquisa exploratéria tem como objetivo proporcionar maior
familiaridade com o problema, com vistas a torna-lo mais explicito ou a constituir hipoteses.
Pode-se dizer gque estas pesquisas tém como objetivo principal o aprimoramento de idéias ou a

descoberta de intuicbes. Seu planejamento €, portanto, bastante flexivel, de modo que
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possibilite a consideragdo dos mais variados aspectos relativos ao fato estudado. Na maioria
dos casos, essas pesquisas envolvem: (a) levantamento bibliogréafico; (b) entrevistas com
pessoas que tiveram experiéncias praticas com o problema pesquisado; e (c) analise de
exemplos que "estimulem a compreenséao”.

O estudo de caso é uma modalidade de pesquisa amplamente utilizada nas ciéncias
biomédicas e sociais. Consiste no estudo profundo e exaustivo de um ou poucos objetos, de
maneira que permita seu amplo e detalhado conhecimento, tarefa praticamente impossivel
mediante outros delineamentos ja considerados (GIL, 2010).

Para Yin (2010) durante muito tempo nas ciéncias, o estudo de caso foi visto como um
procedimento pouco rigido, que servia apenas para estudos de natureza exploratéria, porém
hoje em dia, é visto como o delinear mais adequado para investigar um fendmeno
contemporaneo em seu contexto real, onde limites entre esse contexto e o fendbmeno sdo

nitidamente percebidos.

3.4 Coleta de dados

Para Creswell (2014), os comentarios sobre o papel do pesquisador preparam o terreno para a
discussao das questdes envolvidas na coleta de dados. Os passos da coleta de dados incluem
estabelecer as fronteiras para o estudo, coletar informacdes através de observacdes e entrevistas
desestruturadas (ou semiestruturadas), documentos e materiais visuais, bem como estabelecer
0 protocolo para registrar informacdes.

A coleta de dados utilizada para a pesquisa proposta foi composta de analise documental
e entrevistas estruturadas e semiestruturadas, se aplicando, portanto, a melhor maneira de obter
0s objetivos esperados para a contribuicdo e elaboracdo para a proposta do estudo aqui
apresentado.

Foram realizados pedidos via e-mail para a participacdo dessa pesquisa de 16 bancos
centrais membros do NGFS: Brasil, Inglaterra, Dinamarca, Espanha, Italia, Austria, China,
Holanda, Finlandia, Alemanha, Islandia, Portugal, Franca, Hong Kong, Singapura e Banco
Central Europeu.

Como resultado da pesquisa foi considerado apenas as duas respostas que foram
recebidas integralmente de acordo com o roteiro de entrevista, para assim se obter uma melhor
compreensdo do objeto desse estudo, sendo os respondentes Banco Central do Brasil e Banco

de Portugal.
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Para 0o BCB, participou da entrevista através de video conferéncia que durou
aproximadamente 40 minutos um chefe de gabinete, que atua na organizacdo ha 20 anos e que
em sua carta de consentimento reforcou que ndo necessariamente as suas opinides refletem as
do Banco Central do Brasil.

Para o Banco de Portugal participou via e-mail uma coordenadora da Subcomisséo para
a Sustentabilidade e o Financiamento Sustentavel e que atua na organizacgdo ha 31 anos.

3.4.1 Andlise documental

Para Gil (2010), a analise documental vale-se de materiais que ndo recebem ainda um
tratamento analitico, ou que ainda podem ser reelaborados de acordo com 0s objetos da
pesquisa.

O desenvolvimento da pesquisa documental segue 0S mesmos passos da pesquisa
bibliografica. Apenas cabe considerar que, enquanto na pesquisa bibliografica as fontes séo
constituidas sobretudo por material impresso localizado nas bibliotecas, na pesquisa
documental, as fontes sdo muito mais diversificadas e dispersas. Ha, de um lado, os documentos
"de primeira mao", que nao receberam nenhum tratamento analitico. Nesta categoria estdo 0s
documentos conservados em arquivos de Orgaos publicos e institui¢bes privadas, tais como
associacOes cientificas, igrejas, sindicatos, partidos politicos etc. Incluem-se aqui inimeros
outros documentos como cartas pessoais, diarios, fotografias, gravacdes, memorandos,
regulamentos, oficios, boletins etc. (GIL, 2010)..

De outro lado, hd os documentos de segunda mao, que de alguma forma ja foram
analisados, tais como: relatorios de pesquisa, relatérios de empresas, tabelas estatisticas etc.
(GIL, 2010).

A pesquisa documental apresenta uma série de vantagens. Primeiramente, ha que se
considerar que os documentos constituem fonte rica e estavel de dados. Como os documentos
subsistem ao longo do tempo, tornam-se a mais importante fonte de dados em qualquer pesquisa
de natureza historica (GIL, 2010).

O método adotado para analise documental sera através de analise do contelido e seguira
as fases proposta por Gil (2010) que compdem: determinacdo dos objetivos, elaboragdo do
plano de trabalho, identificacdo das fontes, localizacdo das fontes e obtencdo do material,
tratamento dos dados, confeccdo das fichas e redacdo do trabalho e a construcdo logica da

redacgéo do trabalho.
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Na presente pesquisa, oito documentos vigentes foram aprofundados, tendo acesso para
manipulagdo, estudo e sistematizagcdo, mediante consulta ao site do Banco Central do Brasil,
sendo esses documentos identificados, classificados por data de publicacdo, indicacdo de
segmentos do negocio das instituicdes financeiras que buscam alcancar, classificacdo em
regulatorio ou boa pratica e finalmente a descricdo da finalidade que aquele documento possui
para 0 setor financeiro na perspectiva de gerenciamento socioambiental e aspectos de

sustentabilidade, com resultado disponivel para consulta no Quadro 13.

3.4.2 Entrevista estruturada e semiestruturada

Uma das caracteristicas da entrevista semiestruturada é a utilizacdo de um roteiro previamente
elaborado e se insere em um espectro conceitual maior que € a interacdo propriamente dita que
se da no momento da coleta e a entrevista estruturada é conhecida por ser mais diretiva e fechada
(MANZINI, 2004).

Foi possivel realizar entrevista semiestruturada através de videoconferéncia com o
Banco Central do Brasil e entrevista estruturada através de e-mail com o Banco Central de

Portugal, reforcando que o instrumento de pesquisa foi 0 mesmo para ambos os entrevistados.

3.5 Delimitagdo do estudo

Para Creswell (2014), uma teoria, na verdade, delimita o escopo do estudo se 0s pesquisadores
ausarem no comeco e cria parametros de interpretacéo se ela for usada no final. Um pesquisador
precisa delimitar a proposta de forma que os leitores entendam seus parametros.

Este estudo se restringiu a:

a) identificar documentos do BCB que trazem iniciativas e regulamentac@es para questdes
de sustentabilidade, mudangas climaticas e risco socioambiental;

b) compreender e examinar atraves de entrevista semiestruturada e estruturada os bancos
centrais membros do NGFS a relacéo ou influéncia que esses agentes reguladores dos
seus respectivos sistemas financeiros possuem a questdo de mudancas climaticas frente
aos seus mandatos;

Este estudo ndo foi generalizavel Yin (2010) para todos os reguladores do sistema
financeiro e em como as iniciativas de mudangas climaticas foram direcionadas nos respectivos

mercados que esses reguladores atuam.
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3.6 Motivacao para a selecéo do estudo

Embora a teoria do aprendizado social aceite a aplicacdo de reforcos como principios de
moldagem, ela tende a ver o papel das recompensas como transmissor de informacdes sobre a
resposta ideal e como fornecedor de incentivo motivador para um determinado ato devido a
recompensa esperada Creswell (2014).

O estudo foi escolhido por conta do irrequieto interesse e histdrico profissional que o
pesquisador possui em temas regulatorios e aspectos socioambientais no sistema financeiro
brasileiro e internacional, indo ao encontro com as crescentes iniciativas que os diversos
reguladores do sistema financeiro ao redor do mundo tém se empenhado em somar esforcos ao
tema de mudancas climaticas em seus respectivos mercados.

Em termos de contribuicdo ao mestrado profissional, o pesquisador buscou colocar uma
lupa ao assunto para a academia, respeitando a delimitacdo do estudo anteriormente assumido,
além de deixar a porta do conhecimento sobre a interseccdo de dois assuntos que afetam
diretamente a vida da populacdo atual e futuras geracOes: sistema financeiro e mudancas
climaticas.

Em tempos turbulentos na politica e na economia, como os que foram realizados essa
pesquisa, inserir o estudo sobre a influéncia das mudancas climéaticas no BCB pode funcionar

como um catalisador para mudancas, garantindo assim, uma sociedade mais madura no futuro.
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4 ESTUDO DE CASO

4.1 Banco Central do Brasil

O Banco Central do Brasil teve um longo processo de maturacao até a sua cria¢do. Desde antes
do inicio do seculo XX, ja se tinha a consciéncia, no Brasil, da necessidade de se criar um
“banco dos bancos” com poderes de emitir papel-moeda com exclusividade, além de exercer o
papel de banqueiro do Estado (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020c).

Em dezembro de 1964, a Lei n°® 4.595 cria 0 BCB, autarquia federal integrante do
Sistema Financeiro Nacional (SFN). O BCB iniciou suas atividades em marco de 1965, uma
vez que o artigo 65 da Lei n° 4.595 estabeleceu que a Lei entraria em vigor 90 dias ap6s sua
publicacdo (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020c).

A Constituicdo Federal do Brasil datada de 1988 estabeleceu dispositivos importantes
para a atuagdo do Banco Central, dentre os quais destacam-se o exercicio exclusivo da
competéncia da Unido para emitir moeda e a exigéncia de aprovacdo prévia pelo Senado
Federal, em votacdo secreta, ap0s arguicdo publica, dos nomes indicados pelo Presidente da
Republica para os cargos de presidente e diretores da instituicdo (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2020c).

4.1.1 BCB no contexto das mudancas climaticas

O BCB atua na agenda ambiental e social desde o final da década de 2000.

Desde entfo, 0 CMN publicou regulamentacdes® exigindo que as instituicdes financeiras
verifiguem questbes de legislacdo ambiental no momento da concessao de crédito para setores
do agronegdcio, com o propoésito de preservar biomas brasileiros e fomento a uma agricultura
de baixas emissfes em carbono.

Em 2014, foi emitido pelo CMN a resolucéo® sobre a responsabilidade socioambiental,
que estabeleceu os pilares e principios sobre as praticas ambientais e sociais a serem aplicados
pelas instituicdes financeiras de acordo com a proporcionalidade e relevancia que suas

operacdes e natureza de servigos possuem.

8 Resolugdo CMN 3.545, de 29 de fevereiro de 2008; Resolu¢do CMN 3.813, de 26 de novembro de 2009; Resolu¢do CMN 3.814, de 26 de
novembro de 2009; e Resolu¢cdo CMN 3.896, de 17 de agosto de 2010.
4 Resolugdo CMN 4.327, de 25 de abril de 2014.
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Em 2016, buscando subsidiar a criagdo do Plano de Agéo de Supervisdo (PAS) que
consiste no planejamento anual da &rea de fiscalizagdo, o BCB implementou a sua primeira
Matriz de Risco Socioambiental, levando em consideracao tanto os riscos socioambientais que
as instituicdes financeiras incorrem, quanto a adequacéo do seu plano de acdo para a gestdo de
riscos (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020e).

Em 2017, foram estabelecidos requisitos® buscando uma abordagem integrada sobre a
gestdo de riscos aos bancos, com a proposta de considerar 0s riscos ambientais e sociais. Nessa
perspectiva integrada, as instituicdes financeiras devem mensurar, identificar, avaliar, relatar e
monitorar os riscos financeiros considerando o fator socioambiental. Devem também
implementar uma estrutura e governancga para a mitigar esse risco e caso seja considerando
relevante, deve ser levado em consideracdo o monitoramento do risco climatico.

Adicionalmente, os bancos classificados pelo BCB como de maior porte devem
considerar em seu Processo Interno de Avaliacdo de Adequacéo de Capital (ICAAP) 0s riscos
socioambientais, com divulgacdo periddica obrigatoria de suas exposicdes relacionadas a esse
risco em seus calculos que consideram a adequagio de capital®.

Ja a partir de 2020, o BCB adicionou a avaliacdo do risco socioambiental no Sistema de
Avaliacdo de Riscos e Controles (SRC), que é conduzido de forma constante e é composto por
uma série de variaveis, critérios e procedimentos estruturados, que permitem ao regulador
consolidar e manter atualizado o conhecimento sobre o perfil de risco dos bancos, bem como
localizar situacdes de maior risco no sistema financeiro.

Existem ainda iniciativa do BCB em conjunto com o Ministério da Economia
denominada Projeto FiBraS, com o patrocinio da Sociedade Alemad para Cooperacao
Internacional, que busca aumentar o mercado de financas verdes e sustentaveis no mercado
brasileiro e sofisticar o monitoramento do risco socioambiental e relacionados as mudancas
climaticas associados as institui¢des financeiras.

Quanto as agdes e a cooperacdo que o BCB possui para a agenda socioambiental e

climatica e como isso influencia no alcance dos seus objetivos, pode-se destacar que:

O BCB norteia suas a¢des no sentido de reduzir riscos e mitigar o impacto, ocorrido
ou esperado, de choques sobre a economia e o sistema financeiro, de forma a cumprir
sua missdo de assegurar a estabilidade de precos e garantir a solidez e a eficiéncia do
SFN. Nesse sentido, os riscos de natureza socioambiental podem impactar os
objetivos do BCB. A materializaco desses riscos pode trazer danos significativos
para o sistema financeiro. Choques climaticos — incéndios, secas, enchentes,
temperaturas extremas — afetam precos relativos na economia e, portanto, podem ter
impactos sobre as decisdes de politica monetaria. Esses mesmos eventos extremos

5 Resolugio CMN 4.557, de 23 de fevereiro de 2017.
6 Circular BCB 3.547, de 7 de julho de 2011, revogada pela Circular BCB 3.846, de 13 de setembro de 2017.
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pdem em risco o SFN, podendo alterar a demanda por moeda, valores de bens fisicos
e de colaterais, além de trazerem custos financeiros altos para a sociedade como um
todo.

A formulacéo das politicas do BCB considera 0s riscos socioambientais e o impacto
de eventos extremos na economia e no sistema financeiro. De fato, o sistema
financeiro no Brasil € um dos precursores na agenda de sustentabilidade, com uma
longa historia de iniciativas para fomentar finangas verdes ou sustentaveis e mitigar
riscos sociais e ambientais.

Nas UGltimas duas décadas, o BCB vem ampliando seu marco regulatério e
fiscalizador, com objetivo de desenvolver melhores praticas de governanca
corporativa para avaliacdo e gestao de riscos socioambientais e relacionados ao clima
e, consequentemente, fomentar um setor financeiro mais verde ou sustentavel no
Brasil.

As mudangas climaticas e as demais questdes socioambientais impactam economias
avancadas, emergentes e em desenvolvimento e, portanto, exigem uma acdo
coordenada globalmente. Nesse sentido, 0 BCB tem se engajado ativamente em
diversos foruns internacionais para continuar inserindo, em sua regulagdo e
supervisao, a abordagem desses riscos no SFN (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2020e, p. 100).

4.1.2 Mandato do BCB

Em 2021 foi publicado a Lei Complementar 179/2021, que estabelece autonomia do BCB, onde
0 seu objetivo principal passa a ser assegurar a estabilidade dos precos. Os objetivos
secundarios sdo o zelo pela estabilidade e eficiéncia do sistema financeiro, suavizagdo de
flutuacGes das atividades econémicas e fomento do novo emprego (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2021b).

Anterior a Lei Complementar 179/2021 o CMN ndo atribuia explicitamente estabilidade
financeira a qualquer regulador, e na pratica o Banco Central do Brasil assumia o protagonismo
nesse papel e a responsabilidade de fato pela politica macro prudencial, mas ndo possuia
explicitamente um mandato para isso (IMAM; NIER; JACOME, 2012).

O BCB (2020b, p. 3) no momento da publicagdo da iniciativa BC# Sustentabilidade
indica que os riscos climaticos tém se tornado mais recorrentes e com isso um potencial de
alteracdes nas variaveis na politica monetaria, colocando em risco a estabilidade do sistema

financeiro nacional.

4.1.3 Incluséo na Agenda BC# da dimensdo sustentabilidade

A Agenda BC# foi criada em 2019 apoés a reformulacéo do entdo projeto Agenda BC+ criado
inicialmente em 2016 com o intuito de definir as linhas de acGes estratégicas do BCB. Em sua

concepcdo original, foram estabelecidas as quatro dimensdes a seguir: i. Incluséo, Iii.
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Competitividade, iii. Transparéncia e iv. Educacdo, com o proposito de nortear as a¢bes do
BCB.

Com o aumento crescente da preocupacdo com o desenvolvimento sustentavel, os riscos
socioambientais e as mudancas climaticas pelo sistema financeiro internacional, conforme
mencionado no capitulo 2 desse estudo, podendo esses riscos derivarem em prejuizos
financeiros decorrentes da materializagdo de tais fatores, nesse contexto o BCB inseriu em 2020
a dimensdo Sustentabilidade na agenda BC#, com foco em trés objetivos: i. Incorporacédo de
variaveis associadas a sustentabilidade nas rotinas e nas tomadas de decisdes do BCB; ii.
Sofisticar as regras de gerenciamento dos riscos ambientais, sociais e climaticos que se aplicam
as instituicdes financeiras e iii. Promover finangas sustentaveis no SFN.

A adicdo dessa nova dimensdo na BC#, transcorre dos impactos de possiveis eventos
climaticos extremos (como por exemplo secas e enchentes) nas principais variaveis
econémicas, bem como do crescente aumento da atencdo que a sociedade tem dado a esses
eventos.

Diante dessa nova realidade que tem o potencial de afetar os precos da economia real e

por consequéncia as decisGes econémicas politicas, 0 BCB aponta:

Esse impacto alcanca ndo s6 o valor de mercado de ativos financeiros e a capacidade
de pagamento dos agentes econdmicos, como também os valores de bens fisicos e de
colaterais, com reflexos na estabilidade do SFN (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2020g, p. 103).

O BCB pretende sofisticar em seus modelos de avaliacdo do setor financeiro variaveis
dedicadas ao tema socioambiental que colaborem para o desenvolvimento de geragédo de dados
relacionados ao clima e teste de estresse ambiental e social.

A nova dimensdo da agenda BC# estabelece uma série de medidas abrangentes,
aplicaveis tanto as instituicbes financeiras, quanto ao proprio BCB, conforme indicado no
Quadro 12.

4.1.4 ldentificacdo da exposicgdo das instituicdes financeiras ao risco socioambiental para fins

de supervisédo

O BCB tem como objetivo aprimorar praticas de supervisao para o risco socioambiental e com
isso tem trabalhado para desenvolver metodologias que identifique tal risco, contemplando

sistema de classificacdo e criando taxonomia para melhor identificacdo as suas exposicoes.
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O BCB aplica essa taxonomia na matriz de riscos que da suporte a elaboracao anual do
seu Plano de Acéo de Superviséo (PAS), direcionando melhor como suas agdes devem ser mais
bem direcionadas para a agenda socioambiental.

A Matriz de Riscos possui duas dimensdes: i. adequacdo do gerenciamento do risco
socioambiental pelas instituicdes financeiras e ii. a relevancia das exposic¢fes de crédito aos
riscos ambientais e sociais, sendo esse Ultimo levado em consideracdo os setores da atividade
econémica de clientes e danos potenciais que estes podem causar (como exemplo trabalho
infantil, trabalho escravo, desastres ambientais e polui¢édo), sofrendo assim por consequéncia,
a perda financeira nas institui¢des, em linha com a Resolu¢do CMN 4.327/14.

O RSA é transversal aos riscos de mercado, crédito, legal, imagem e reputacional, entre
outros monitorados pelo regulador. Como exemplo, o evento de um dano socioambiental pode
afetar diretamente a capacidade de pagamento de um cliente e consequentemente a perdas de
crédito a instituicdo financeira que concedeu aquele crédito. Caso esse dano tenha sido causado
pelo préprio cliente, passa a ser considerado o risco legal e de imagem do banco que esté ligado
aquela operacéo.

Quanto a concessdo de crédito a setores expostos ao risco socioambiental, o0 BCB

destaca:

E importante ressaltar que o fato de uma instituicio conceder crédito para determinado
cliente exposto ao RSA ndo significa que esse cliente esteja necessariamente gerando
danos socioambientais. Tal cliente pode mitigar de forma eficiente os riscos de causar
um dano socioambiental, ou, inclusive, estar exposto as consequéncias financeiras
decorrentes de danos socioambientais ndo causados por ele (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2020g, p. 108).

O principal objetivo da Resolu¢cdo CMN 4.327/14, é fazer com que as instituicoes
financeiras incluam a avaliagdo do risco socioambiental em seu negécio e na sua tomada de
deciséo, de acordo e em linha com a sua propria PRSA.

A metodologia atualmente utilizada pelo BCB para mensuracéo do RSA, tem como base
as categorias e subcategorias dos riscos apresentados pelo IFC, conforme demonstrado no
Quadro 6.

Foram avaliados 29 setores de atividades econdmicas, 0 risco que apresentam nas
respectivas subcategorias e o risco consolidado ao RSA.

Atraves da associacao dos codigos de Classificagcdo Nacional de Atividades Econémicas
(CNAE) dos clientes que possuem a responsabilidade total do crédito das instituigdes
financeiras aos 29 setores das atividades econdmicas, identifica-se para cada operagédo

crediticia, o nivel de risco socioambiental.
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Quadro 6 - Categorizacdo dos riscos socioambientais utilizados pelo BCB

Categoria de exposicdo Subcategoria

Energia

Uso da agua

Poluic3o da dgua

Residuos

Ambiental
Poluicao atmosférica

Dano a ecossistemas

Risco de desastres

Contaminacdo do solo

Social Salde e seguranca do trabalho

Fonte: Banco Central do Brasil (2020e).

A soma dos créditos que aquela instituicdo financeira possui nos respectivos segmentos
é 0 que vai determinar a classificacdo do RSA em médio ou alto.

4.1.5 Ac0es de cooperacdo para a agenda socioambiental

O BCB interage com demais bancos centrais e organismos internacionais, propondo diretrizes
regulatorias referente aos temas climaticos e socioambientais, além do frequente didlogo com
as instituicdes financeiras do SFN, buscando acompanhar o estagio evolutivo do tema e melhor
conduzir seu papel como 6rgdo regulador e supervisor (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2020e).

O BCB tem participado dos seguintes foruns voltados para Financas Sustentaveis e
Mudancas do Clima: Grupo de Estudo de Financas Sustentaveis do G20, Sustainable Banking
Network (SBN) e a Superintendéncia de Seguro Privado (SUSEP) é um membro do Férum de
Seguros Sustentaveis (SIF) e a iniciativa de financa verdes e mudancas climaticas em marco de
2020 no NGFS (NGFS, 2020).

Além dos féruns mencionados anteriormente, especialistas participam regularmente ou
como convidado de demais foruns de cooperacdo e discussdo sobre financas sustentaveis,
financas verdes e riscos climaticos, com destaque para: Task Force on Climate-related
Financial Risks (TFCR) of the Basel Committee on Banking Supervision (BCBS) e o
Laboratério de Inovacdo Financeira (LAB) — Grupo de Trabalho (GT) Financas Verdes
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020e).
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4.1.6 Estrutura organizacional no BCB para Riscos Climéticos e Socioambiental

De acordo com o regimento interno de 2020, o BCB possui a seguinte estrutura conforme
apresentado na Figura 11. E composta pelas unidades de Departamento de Assuntos
Internacionais (DERIN), Departamento de Riscos Corporativos e Referéncias Operacionais
(DERIS) e Geréncia de Relacionamento com Investidores Internacionais de Portfolio (GERIP).

Também abaixo da Presidéncia, a Diretoria de Regulagdo (DINOR), possui entre suas
diversas atribuicdes a de coordenar aces direcionadas para a agenda de responsabilidade
socioambiental do SFN. E composta pelas unidades de Departamento de Regulacéo do Sistema
Financeiro (DENOR), Departamento de Regulacdo Prudencial e Cambial (DEREG) e o
Departamento de Regulacdo, Supervisdo e Controle das Operagdes do Crédito Rural e do
Proagro (DEROP).

Logo abaixo da Presidéncia, a Diretoria de Assuntos Internacionais e de Gestdo de
Riscos Corporativos (DIREX) possui entre suas diversas atribui¢des a de representacédo do BCB
junto ao NGFS, promocdo e coordenacdo de esforcos do regulador relacionados a riscos
climaticos e financas verdes. E composta pelas unidades de Departamento de Assuntos
Internacionais (DERIN), Departamento de Riscos Corporativos e Referéncias Operacionais
(DERIS) e Geréncia de Relacionamento com Investidores Internacionais de Portfélio (GERIP).

Também abaixo da Presidéncia, a Diretoria de Regulacdo (DINOR), possui entre suas
diversas atribuicdes a de coordenar acdes direcionadas para a agenda de responsabilidade
socioambiental do SFN. E composta pelas unidades de Departamento de Regulac&o do Sistema
Financeiro (DENOR), Departamento de Regulacdo Prudencial e Cambial (DEREG) e o
Departamento de Regulacdo, Supervisdo e Controle das Operagdes do Crédito Rural e do
Proagro (DEROP).
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Figura 11 - Estrutura do BCB

Presidente

Dinor

ey Posiciio em 16/6/2020
Diretoria Coleglaca
Unidades de Assisténcia Direta Autoridade Técnica
¢ Imediata ao Presidente - CADMINBIAIVG  c—
Unidades Especials = AROGAdE TECTICA « « v e nnes >
Unidade-Sede = Autoridade DeliDOrAOVE v . o

|Ger.-Adm. Regionals

Fonte: Banco Central do Brasil (2021a).

4.1.7 Conclusdo individual do estudo de caso BCB

O BCB possui uma série de iniciativas voltadas para a agenda de sustentabilidade e mudancas
climéticas que vao desde acOes internas da propria organizacédo, politica publica institucional
de responsabilidade socioambiental, como também a publicacdo de circulares e resolucGes
(como membro do CMN) que foram criadas nos ultimos anos buscando criar um arcabouco
regulatorio para o risco ambiental, social e mais recente em mudancas climaticas.

Em entrevista, 0 BCB respondeu a essa pesquisa que tem observado o maior efeito de

eventos climaticos na economia e como consequéncia esses eventos podem interferir no
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mandato do BCB, devendo assim iniciativas e regulamentagdes serem criadas no sistema
financeiro brasileiro para que esses riscos sejam monitorados, controlados e mitigados.

Também em entrevista 0 BCB informa que continuara observando e incorporando as
discussbes sobre a agenda de mudancas climaticas nos diversos foruns que é signatario, mas
em especial ao acordo da Basiléia, dado que os requerimentos de capital para o financiamento
de baixo carbono ndo estdo explicitos (DURRANI; ROSMIN; VOLZ, 2020), desafiando nédo
sO o Brasil, mas todos os reguladores que seguem tal acordo.

Por fim, temos o Quadro 7 que 0s apresenta os resultados obtidos na pesquisa com 0

objeto de estudo BCB a luz da literatura.

Quadro 7 - Quadro comparativo dos resultados obtidos na pesquisa com o BCB a luz da literatura

Abordagem para
mudancas climaticas

Medidas a serem consideradas pelo regulador

Resultados identificados no
BCB

Identificacdo e gestédo
dos riscos relacionados
ao clima

Integracéo de riscos relacionados ao clima em:
- Regulagéo prudencial
- Monitoramento da estabilidade financeira

Possui através da regulamentagdo
4557/17 publicada para a
incorporagdo do risco
socioambiental e climatico no
framework das instituicGes
financeiras.

Internalizacdo de
externalidades

Iniciativas de longo prazo no sistema financeiro
para:

- Integracdo ambiental, social e consideragGes de
governanca (ESG) no sistema financeiro
nacional,

- Explorar os impactos potenciais de abordagens
sustentaveis na conduta de politicas de
estabilidade financeira, quando consideradas
compativel com mandatos existentes.

Possui publicacdo da agenda
BC# Sustentabilidade e assume
que os fatores climaticos devem
ser monitorados, dado que
exercem influenciar no seu
mandato.

Transformacao
estrutural em direcdo a
um sistema financeiro
de baixa emissao

Reconhecimento da incerteza e necessidade de
mudanca estrutural para preservar o clima de
longo prazo e a estabilidade financeira.

Em entrevista realizada para essa
pesquisa reconhece o0 primeiro
passo para diminuir esse
ambiente de incerteza que as
mudangas climaticas possuem
sobre o sistema financeiro
através da publicacdo da agenda
BC# Sustentabilidade.

O fator de mudancas estrutural é
visto com limitag&o, pois toda a
iniciativa BC# Sustentabilidade
n&o foi publicada, bem como os
mecanismos de longo prazo que
essa iniciativa pretende buscar.

Fonte: Autor, adaptado de Bolton et al. (2020).

4.2 Banco de Portugal

Segundo informagdes obtidas no site do Banco de Portugal (BDP, 2021), a natureza e as

atribuicbes do Banco de Portugal estdo definidas na sua Lei Organica, possui autonomia
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administrativa, financeira e patriménio préprio. Sdo gestores do Banco o Governador, 0
Conselho de Administracdo, o Conselho de Auditoria e 0 Conselho Consultivo.

O Banco de Portugal faz parte do Eurosistema, do Sistema Europeu de Bancos Centrais,
do Mecanismo Unico de Supervisio (MUS) e do Mecanismo Unico de Resolucdo (MUR) e seu
mandato busca a manutencdo da estabilidade dos precos e a promocgdo da estabilidade do
sistema financeiro (BDP, 2021).

A Banco de Portugal regula e supervisiona as instituicbes de credito, sociedades
financeiras e instituicbes de pagamento buscando garantir a seguranca dos fundos aplicando

medidas preventivas e quando necessario as sangdes aplicaveis. (BDP, 2021)

4.2.1 Banco de Portugal no contexto das mudancas climaticas

Em seu relatorio “Compromisso do Banco de Portugal com a sustentabilidade e o financiamento
sustentavel” publicado em 2020, o Banco de Portugal assume que tem se colocado em papel
ativo nas questdes de sustentabilidade, financiamento sustentavel e tem desenvolvido acoes
para 0s seguintes topicos: estabilidade financeira, supervisdo prudencial do sistema bancario
portugués, impactos micro e macro econdémicos, gerenciamento de seus ativos financeiros e
gerenciamento da sua propria pegada ecoldgica quanto entidade juridica (BDP, 2020).

O Banco de Portugal possui area dedicada em pesquisas sobre os impactos micro e
macroecondmicos associados as mudancas climaticas e as consequéncias sobre as politicas
econdmicas do seu sistema financeiro (BDP, 2020).

Um fator importante que é considerado é a formulacdo de politicas de acordo com os
desafios que s&o identificados derivados de tais estudos sempre visando mitigar externalidades
decorrente das atividades econdmicas, como por exemplo, regulamentacdo socioambiental e
sistemas de tributacdo para setores de alta emissdo (BDP, 2020).

O Governador do Banco de Portugal enfatiza o seguinte ponto quanto o papel do

regulador no sistema financeiro portugués:

Também as preocupacdes de sustentabilidade social estdo presentes tanto na forma
como o Banco de Portugal desenvolve a sua atividade e se organiza para o efeito como
no modo como se relaciona com a Comunidade. Esta perspetiva tem que estar presente
no acompanhamento e analise dos desenvolvimentos macroeconémicos, dado que néo
basta observar se estio assegurados os equilibrios econémicos fundamentais. E
imprescindivel avaliar em que medida esta socialmente salvaguardado um sentimento
de inclusdo e de participacdo alargada nos beneficios do crescimento, determinante da
robustez e da durabilidade da trajetéria percorrida (BDP, 2020, p. 7).
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4.2.2 Mandato do Banco de Portugal

Quanto ao seu mandato que busca estabilidade do sistema financeiro nacional, assegurar
a supervisdo das instituicdes financeiras e de aconselhar o governo nas agendas econémicas e
financeiras, o Banco de Portugal procura identificar e desenvolver solucdes para a agenda de
sustentabilidade e mudancas climéticas atento ao que cabe ao escopo do seu mandato, acrescido
do normativo prudencial europeu e para isso tem participado de diversos féruns locais e
internacionais para um melhor desenvolvimento de iniciativas, dos quais se destaca 0 NGFS
(cujo € membro desde 2018) (BDP, 2020).

O governando do Banco de Portugal apresenta os desafios de longo prazo que a agenda
de sustentabilidade e mudancas climaticas possuem para o sistema financeiro portugués e como

esses desafios refletem a luz do mandado do BdP.

Nas areas da estabilidade macroecondmica e financeira, o grande desafio é ter uma visao
de longo alcance, evitando que se acumulem tens@es e riscos irreversiveis. Do ponto de
vista do Banco de Portugal, este repto tem repercussfes na forma como atua na &rea da
supervisao e como gere a sua carteira de investimento. Por um lado, na sua veste de
supervisor, cabe-lhe induzir as instituicbes financeiras a terem uma visdo mais
abrangente do perfil de risco das suas contrapartes — empresas e particulares —, levando
a que esta avaliagdo conduza a uma diferenciagdo do custo e da disponibilidade de
crédito concedido em fungdo do risco de sustentabilidade de cada modelo de negdcio e
das externalidades que dele decorrem. N&o numa légica de subsidiacdo, mas sim numa
I6gica de internalizagdo dos custos econdmicos e sociais decorrentes do grau de
insustentabilidade das entidades e das atividades financiadas (BDP, 2020).

4.2.3 Prioridades do Banco de Portugal no contexto das mudancas climaticas

O Banco de Portugal tem atuado em diversas iniciativas buscando incorporar os fatores de
sustentabilidade e mudancas climéticas tanto em seu proprio sistema financeiro, quanto em
acles conjuntas com demais bancos centrais e grupos de trabalho com essa finalidade (BDP,
2021), das quais s@o elencadas seguintes prioridades: identificacdo e avaliacdo de riscos,
praticas internas de sustentabilidade, colaboracdo local e internacional e por ultimo
comunicacgdo aliada & cooperacgdo, conforme destacado no relatério Compromisso do Banco de
Portugal com a Sustentabilidade e Financiamento Sustentavel de 2020:

Identificacdo e avaliagdo de riscos: busca cobrir principalmente questdes que séo criticas
para o0 posicionamento do Banco em relagdo a sustentabilidade e financas sustentaveis,
enquadrando-se no ambito da investigagdo econdmica, estabilidade financeira e regulacéo /

supervisdo bancaria. Isto envolve a atuacdo em areas que estdo associadas a componentes
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criticos dentro do mandato do Banco de Portugal, nomeadamente a obrigacdo de garantir a
estabilidade do sistema financeiro portugués, para realizar a supervisdo das instituicdes de
crédito, ou outras instituicbes que estdo sujeitas a ele por lei, e para fornecer aconselhamento
econémico e financeiro ao Governo, em consonancia com suas responsabilidades. As acoes
envolverdo o desenvolvimento de pesquisas, ferramentas e procedimentos, como além de
promover a conscientizagéo e divulgagdo de informacgdes relevantes, entre outros aspectos;

Praticas internas de sustentabilidade: envolve tanto a gestdo de ativos financeiros e
aspectos da conduta do Banco como uma empresa. Em relacdo ao primeiro, a gestao de ativos
regras seguidas pelo Banco irdo incorporar um componente que se baseia nas melhores préaticas
em conformidade com os principios de sustentabilidade - a0 mesmo tempo que estabelece
objetivos e métricas para monitorar. Em relacdo a este ultimo, o Banco de Portugal como
empresa esta definindo uma estratégia de sustentabilidade, juntamente com uma série de
elementos voltados para a reducao de sua pegada. Em ambos os casos, o Banco de Portugal esta
particularmente focado em liderar pelo exemplo e na projecdo de uma imagem positiva, sempre
alinhada aos seus principios de gestéo de riscos.

Colaboracdo nacional e internacional. Enquanto as outras areas serdo inevitavelmente
incorporadas em um quadro nacional e internacional forte, o objetivo de considerar este tema
como uma vertente separada € refletir a importdncia de promover a harmonizacdo e
coordenacdo de esforgos externos ao Banco, o que é particularmente significativo para a
sustentabilidade. Através sua participacdo em grupos de trabalho externos, o Banco
potencializara sua atuacdo neste campo, por meio de obter acesso mais facil a informacgoes
relevantes, por estar envolvido desde o inicio na discussdo de medidas com potencial impacto
no sistema financeiro, e contribuindo para esfor¢os nacionais e internacionais nessas areas.

Comunicacdo e cooperacdo: busca incorporar elementos variados e transversais, que
compartilham uma énfase na relevancia do trabalho em rede e cooperacéo, ambos dentro e fora
do Banco - dada a sua utilidade para o Banco para lidar com a sustentabilidade questdes de

forma mais eficiente.

4.2.4 Estrutura organizacional Banco de Portugal

O primeiro escaldo do Banco de Portugal € comporto pelo governador, conselho
consultivo, conselho de administracdo, conselho de auditoria e secretariado geral e dos

conselhos.
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Figura 12 — Estrutura do Banco de Portugal

\

Gabinete do Governador

Conselho Consultivo Conselho de Auditoria

‘— Conselho de Administracao —‘

Secretariado-Geral
e dos Conselhos

Departamentoe de Auditoria —_ Departamento de Mercados

Departamento de Averi g0 e Agdo i Gria —_— Departamento de Relagdes Internacionais
Departamento de Comunicagdo e Museu —T Departamento de Resolugéo

Departamento de Contabilidade e Controlo —_— Departamento de Servicos de Apoio

Departamento de Emissdo e Tesouraria —_— Departamento de Servigos Juridicos

Departamento de Estabilidade Financeira —_— Departamento de Sistemas de Pagamentos
Departamento de Estatistica —_— Departamento de Sistemas e Tecnologias de Informacéo
Departamento de Estudos Econémicos —_— Departamento de Supervisdo Comportamental
Departamento de Gestdo e Desenvolvimento de Recursos Humanos —_— Departamento de Supervisao Prudencial

Departamento de Gestdo de Risco —

Consultores e Unidade de Apoio aos Fundos de Garantia e de Resolugio

Fonte: Banco de Portugal (2021).

O Departamento de Comunicacdo e Museu fica responsavel em executar o planejamento

de comunicacéo e sustentabilidade do Banco de Portugal, entre outras atividades.

4.2.,5 Concluséo individual do estudo de caso do Banco de Portugal

O Banco de Portugal acompanha através dos diversos foruns que é signatario os efeitos das
mudancas climaticas e assumiu em 2020 um compromisso publico para incorporar em seu
sistema financeiro mecanismos que identifiquem, monitorem e sejam incorporados no seu pais.

Para o Banco de Portugal (2021), a agenda de sustentabilidade, em particular no que diz
respeito as alteragdes climaticas, impacta de forma direta e potencialmente muito relevante
missdo de manutencdo da estabilidade dos precos e de salvaguarda da estabilidade financeira.

O Banco de Portugal que compartilha a responsabilidade pela definicdo e conducéo da
politica monetaria na area do euro (no contexto do Eurosistema), adaptando os modelos e
metodologias e desenvolvendo novos instrumentos, de forma a avaliar os impactos das

mudancas climaticas para a formulagdo da politica monetaria (BDP, 2021). Isso indica um
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limitador para que tais compromissos assumidos possam ser implementados de acordo com a
realidade daquele pais e como isso refletira no seu mandato.

Devido também o desafio e limitacdo em ter as externalidades internalizadas até mesmo
dentro da organizacdo, pois essas acdes exigem papéis claros e prazos que nao estdo bem
definidos em sua carta de compromisso (BDP, 2020).

Quanto aos requerimentos e a atencdo sobre a alocagdo de capital com mais risco nas
operacdes voltadas para uma transicdo de baixo carbono (DURRANI; ROSMIN; VOLZ, 2020),
0 Banco de Portugal ndo vé como um limitante ou risco potencial em seu sistema financeiro e

arcabouco regulatério.

Quadro 8 - Quadro comparativo dos resultados obtidos na pesquisa com o Bando de Portugal a luz da literatura

Abordagem para mudancas
climaticas

Medidas a serem consideradas pelo regulador

Resultados identificados no Banco de
Portugal

Identificacéo e gestdo dos
riscos relacionados ao clima

Integracéo de riscos relacionados ao clima em:
- Regulagao prudencial
- Monitoramento da estabilidade financeira

Possui através de compromisso publicado
em 2020 a incorporacéo do risco
socioambiental e climatico no framework
das instituicOes financeiras, mas sem
regulamentag@es vigentes no seu sistema
financeiro.

O compromisso indica atencéo as
mudancas climéticas na estabilidade
financeira.

Internalizagdo de
externalidades

Iniciativas de longo prazo no sistema financeiro para:
- Integragéo ambiental, social e consideracdes de
governanga (ESG) no sistema financeiro nacional,

- Explorar os impactos potenciais de abordagens
sustentaveis na conduta de politicas de estabilidade
financeira, quando consideradas

compativel com mandatos existentes.

Possui através de compromisso publicado
em 2020, mas nao deixa claro como o
prazo e como serd realizada a
internalizacéo de externalidades no seu
sistema financeiro.

Transformagdo estrutural em
direcéo a um sistema
financeiro de baixa emissdo

Reconhecimento da incerteza e necessidade de mudanca
estrutural para preservar o clima de longo prazo e a
estabilidade financeira.

Em entrevista realizada para essa
pesquisa reconhece a incerteza que as
mudangas climaticas possuem sobre o
sistema financeiro portugués, mas as
acOes necessarias para diminuir tais
incerteza ficam condicionadas ndo s6 ao
Banco de Portugal, mas as normas e
regulamentagdes do eurosistema.

O fator de mudangas estrutural é visto
com limitacdo, pois 0s compromissos
assumidos publicamente ndo deixam
claros como essas acdes ao longo prazo
serdo gerenciadas buscando a salvaguarda
do seu sistema financeiro.

Fonte: Autor, adaptado de Bolton, et al. (2020).
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5 RESULTADOS

O objetivo deste capitulo é compreender e destacar as similaridades e as lacunas que foram
levantadas na revisdo de literatura vis-a-vis o que foi coletado nas entrevistas estruturadas e
semiestruturadas realizadas.

O principal papel do banco central é garantir a estabilidade do poder de compra da
moeda nacional a luz do seu mandato segundo Campiglio et al. (2018), ficando o desafio dos
reguladores em como incorporar os desafios e oportunidades das mudancas climaticas nesse
escopo.

Ambos os entrevistados afirmam que a misséo de salvaguarda da estabilidade do sistema
financeiro € especialmente impactada pelas mudancas climaticas, isto porque os riscos fisicos
e de transicao associados as alteracGes climaticas sdo uma importante fonte de risco para o setor
financeiro. Sem uma correta identificacdo, avaliacdo e mitigacdo destes riscos fisicos e de
transicao, as alteragdes climaticas transformam-se numa ameaca a estabilidade financeira —em
nivel do sistema financeiro como um todo e consequentemente dos agentes que fazem parte
daquele sistema — com impacto direto e potencialmente muito relevante ao ver, da missdo dos
bancos centrais.

Adicionalmente aos fatores ja mencionados, ambos entrevistados reconhecem que a
transicdo para uma economia de baixo carbono exige altos investimentos, cujo financiamento
sera realizado através do sistema financeiro, representando assim uma importante oportunidade
para o sistema, mas também um desafio, pois é importante garantir que o preco das operacoes
de financiamento traduza adequadamente o0s riscos dessas operagdes, incluindo
necessariamente os riscos climaticos.

A gestdo dos riscos climaticos exige informacdo completa, comparavel e de
credibilidade sobre a exposicdo das empresas e das instituicdes financeiras sujeitas a esses
riscos (TCFD, 2017). Os entrevistados afirmam por fim que os reguladores e supervisores tém
aqui um papel importante a desempenhar, ao contribuirem para o desenvolvimento de
metodologias e métricas, a definicdo de standards e o estabelecimento de orientacGes ou
requisitos de supervisdo, sendo para o Brasil o langamento da Agenda BC# Sustentabilidade
uma importante iniciativa para alcangar esses objetivos e para 0 Banco de Portugal o seu
anuncio publico de compromisso com as mudancas climaticas. Ambas as iniciativas foram
lancadas em 2020.

Para Durrani, Rosmin e Volz (2020), de acordo com a estrutura de Basiléia Ill, 0s

empréstimos de baixo carbono geralmente sdo considerados de maior risco, visto que as linhas
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de crédito normalmente tém prazos mais longos, enfrentam riscos de refinanciamento mais
elevados e menor liquidez, sendo, portanto, mais vulneraveis.

Para o Banco de Portugal (2021), a premissa acima é contestavel, pois com efeito, o
risco de crédito ndo depende apenas do prazo das operagdes, sendo influenciado por maltiplos
fatores, incluido a garantia das operacdes, as carateristicas do cliente financiado, a natureza da
capacidade de pagamento entre outros fatores. Outro fator que o Banco de Portugal traz é que
esse custo é direcionado mais para instituicdes financeiras do que propriamente para o
supervisor. Ao supervisor cabe assegurar que as instituicdes tém modelos e procedimentos
adequados para gerir o risco de crédito das instituicdes financeiras.

Com um prisma diferente do que foi respondido pelo Banco de Portugal, o BCB (2021a)
estad ciente desse fator de alocacdo de capital adicional para operagdes de baixo carbono de
longo prazo, mas pretende seguir e acompanhar as discussdes do BIS e realizar as atualizagdes
que sdo requeridas nas novas versdes do Acordo da Basiléia, dado que € um signatario do BIS.
Por fim o BCB acredita que dado o aumento da discussdo sobre a agenda de mudancas
climaticas, atualizacdes no acordo de Basiléia podem ocorrer e refletindo assim nas politicas
dos seus membros.

Nieto (2019), destaca a importancia em se explorar métodos relevantes para politicas
prudenciais, incluindo uma taxonomia harmonizada, dados estatisticos e relatérios para que se
possa encaminhar de maneira efetiva a internalizagdo das externalidades negativas associadas
aos riscos climaticos por parte de bancos e seus supervisores.

O Banco de Portugal integra o Mecanismo Unico de Supervisao europeu (MUS) e, nessa
condicdo, contribui para a definicdo, atuacdo e conformidade com as respetivas politicas e
iniciativas. Neste ambito, para garantir um tratamento consistente e equilibrado entre entidades
supervisionadas, o Banco de Portugal decidiu que as expectativas de supervisdo para a gestdo
dos riscos climaticos e ambientais definidas no quadro do MUS para as institui¢es de crédito
significativas devem ser estendidas as instituicdes de crédito menos significativas (diretamente
supervisionadas pelo Banco de Portugal).

O Banco de Portugal considera essencial que também as instituicdes de crédito menos
significativas fagam uma adequada identificacdo, medicdo e mitigagdo dos riscos climaticos e
ambientais, de forma proporcional a natureza, escala e complexidade das atividades e riscos
relacionados a que estdo expostas, diferente do BCB que atua em suas regulamentagdes ja
vigentes e na prépria agenda BC# Sustentabilidade o critério de proporcionalidade e relevancia,
apontando para uma solucéo e avanco dessa agenda atraves de consultas publicas, incorporando

as sugestdes e desafios apresentados pelas institui¢cdes financeiras e demais stakeholders para
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uma consequente elaboracdo de regulamentacdo que possa ser implementada de maneira
gradual no sistema financeiro brasileiro.

O que os dois entrevistados convergem é que a participacdo em foruns internacionais é
de extrema importancia para um amadurecimento dessa taxonomia, pois existe um ganho de
expertise com as trocas de experiéncias em se obter respostas mais rapidas para a agenda de
mudancas climéticas e transi¢do de economia para baixo carbono.

A seguir foi realizado um quadro comparativo dos dois entrevistados buscando entender
a luz da literatura como as iniciativas voltadas para identificacdo e gestdo dos riscos
relacionados ao clima, internalizacdo de externalidades e transformacéo estrutural em direcéo
a um sistema financeiro de baixa emisséo estdo encaminhadas e refletem nos respectivos

sistemas financeiros dos entrevistados.

Quadro 9 — Quadro comparativo dos resultados obtidos na pesquisa com o BCB e Banco de Portugal a luz da

literatura

Abordagem para mudangas
climaticas

Medidas a serem consideradas
pelo regulador

Resultados identificados no
BCB

Resultados identificados no
Banco de Portugal

Identificacédo e gestdo dos riscos
relacionados ao clima

Integrag&o de riscos
relacionados ao clima em:

- Regulagéo prudencial

- Monitoramento da estabilidade
financeira

Possui através da
regulamentagdo 4557/17
publicada para a incorporagao do
risco socioambiental e climatico
no framework das institui¢des
financeiras.

Possui através de compromisso
publicado em 2020 a
incorporacéo do risco
socioambiental e climatico no
framework das instituigdes
financeiras, mas sem
regulamentacdes vigentes no seu
sistema financeiro.

O compromisso indica atencéo
as mudangas climaticas na
estabilidade financeira.

Internalizacéo de externalidades

Iniciativas de longo prazo no
sistema financeiro para :

- Integragéo ambiental, social e
consideragdes de governanca
(ESG) no sistema financeiro
nacional,

- Explorar os impactos
potenciais de abordagens
sustentaveis na conduta de
politicas de estabilidade
financeira, quando consideradas
compativel com mandatos
existentes.

Possui publicagdo da agenda
BC# Sustentabilidade e assume
que os fatores climaticos devem
ser monitorados, dado que
exercem influenciar no seu
mandato.

Possui através de compromisso
publicado em 2020, mas ndo
deixa claro como o prazo e como
sera realizada a internalizagdo de
externalidades no seu sistema
financeiro.

Transformacéo estrutural em
diregdo a um sistema financeiro
de baixa emisséo

Reconhecimento da incerteza e
necessidade de mudanca
estrutural para preservar o clima
de longo prazo e a estabilidade
financeira.

Em entrevista realizada para essa
pesquisa reconhece o primeiro
passo para diminuir esse
ambiente de incerteza que as
mudangas climaticas possuem
sobre o sistema financeiro
através da publicagdo da agenda
BC# Sustentabilidade.

O fator de mudangas estrutural é
visto com limitagdo, pois toda a
iniciativa BC# Sustentabilidade
néo foi publicada, bem como os
mecanismos de longo prazo que
essa iniciativa pretende buscar.

Em entrevista realizada para essa
pesquisa reconhece a incerteza
que as mudancas climaticas
possuem sobre o sistema
financeiro portugués, mas as
acOes necesséarias para diminuir
tais incerteza ficam
condicionadas ndo s6 ao Banco
de Portugal, mas as normas e
regulamentagdes do eurosistema.
O fator de mudangas estrutural é
visto com limitag&o, pois 0s
compromissos assumidos
publicamente ndo deixam claros
como essas agdes ao longo prazo
serdo gerenciadas buscando a
salvaguarda do seu sistema
financeiro.

Fonte: Autor, adaptado de Bolton et al. (2020).
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6 CONCLUSAO

O objetivo dessa pesquisa era entender qual a atuacao do Banco Central do Brasil a luz do seu
mandato para uma transicdo para uma economia de baixo carbono no sistema financeiro
brasileiro, onde os objetivos especificos foram:

Compreender e elencar através de analise documental as regulamentagdes que foram
publicadas e estdo vigentes pelo regulador no sistema financeiro brasileiro encaminham o tema
de sustentabilidade e gerenciamento de risco socioambiental no pais.

Foi possivel observar que o BCB possui uma crescente de regulamentacGes que foram
publicadas nos Gltimos anos para o tema socioambiental e mudancas climéticas, culminando na
publicacdo da agenda BC Sustentabilidade em 2020, sinalizando inclusive que as
regulamentac6es publicadas poderao ser revisadas e aprimoradas.

Adicionalmente o BCB tem participado de foruns internacionais para melhor incorporar
essas alteracBes juntamente com aberturas de consultas publicas, indicando um processo
colaborativo na agenda de mudancas climaticas e socioambiental.

Outro objetivo foi compreender o contexto historico e atual da discussdo da agenda de
mudangas climéticas e como o regulador brasileiro se observa mediante o seu mandato nesse
ambiente frente as iniciativas que tem tomado o mercado brasileiro. Para esse objetivo foi
realizada entrevista semiestruturada e foi possivel verificar que o regulador assume que 0s
fatores das mudancas climaticas impactam diretamente em seu mandato, sendo assim
necessario um arcabouco regulatério e iniciativas para que esses riscos sejam mitigados. Nao
obstante essas iniciativas sejam buscadas, o regulador reconhece que existem desafios de
acordos internacionais do qual faz parte, como por exemplo Basiléia, que precisam ser
aprimorados para que as iniciativas locais avancem de uma maneira mais fluida no sistema
financeiro.

Através da revisdo de literatura foi possivel identificar que ndo sé o regulador possui
iniciativas, mas o proprio sistema financeiro brasileiro ja atua nessa agenda, indicando uma
construcdo colaborativa para a causa que é o desafio dos impactos das mudancas climéticas no
sistema financeiro.

Por ultimo, essa pesquisa teve o objetivo de compreender o contexto histérico e atual da
discussdo da agenda de mudancas climéaticas e como 0s bancos centrais estdo enfrentando os
desafios em implementar um framework encaminhando as mudangas climéticas em seu sistema
financeiro, onde foram realizadas entrevistas estruturadas e semiestruturadas para uma melhor

compreensdo desse fendmeno, sendo possivel compreender que existe um empenho em se
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desenvolver e implementar uma agenda regulatéria para esse tema, porém por se tratar de uma
agenda transversal e recente, existe um caminho desafiador pela frente e que exigira a
participacdo ndo sO apenas do regulador, mas do sistema financeiro e todos os demais
envolvidos e impactados que fazem parte daquele sistema.

A Constituicdo da Republica Federativa do Brasil em seu artigo 225 conclama que todos
tém direito ao meio ambiente ecologicamente equilibrado, bem de uso comum do povo e
essencial a sadia qualidade de vida, impondo-se ao poder publico e a coletividade o dever de
defendé-lo e preserva-lo para as presentes e futuras geracoes.

Essa pesquisa buscou realizar uma humilde contribuicdo para a academia cientifica
brasileira, internacional e por que ndo para as presentes e futuras geragdes, como bem escrito

na nossa Constituicao.
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7  LIMITACOES DO ESTUDO E SUGESTOES PARA ESTUDOS FUTUROS

A atencdo as mudancas climaticas e transi¢do para uma economia de baixo carbono aumentou
consideravelmente no sistema financeiro internacional nos anos recentes e com isso uma série
de iniciativas e estudos acompanharam as discussdes que consequentemente direcionaram na
perspectiva de atribuigdo do agente regulador no sistema financeiro sobre essas agendas, sendo
um desafio na elaboracdo dessa pesquisa incorporar essas discussdes em sua totalidade, dado o
escopo do estudo aqui proposto.

No contexto de sistema financeiro brasileiro ficou a limitagdo do estudo que foi
concluido no momento da publicacdo da agenda BC# Sustentabilidade que entre uma série de
iniciativas buscou rever regulamentacdes aqui citadas através de editais de consultas publicas,
entre outras acdes que mostram a dinamica dessa agenda no mercado brasileiro, ficando,
portanto, a sugestdo para estudos futuros em entender os desdobramentos e o efeito pratico
dessas revisoes.

Uma limitacdo dessa pesquisa também foi a realizacdo de convite as entrevistas aos
bancos centrais membros do NGFS, podendo futuros estudos explorarem bancos centrais que
participem de outras iniciativas ou que também néo participam de iniciativas voltadas para a
agenda de sustentabilidade e mudancas climaticas.

Finalmente fica a sugestdo em se acompanhar a agenda de sustentabilidade do BCB que
vem apresentando empenho em trazer o tema de mudancas climaticas para 0 mercado brasileiro
e consequentemente para toda a regido, mesmo se tratando de um tema de fronteira e em um

ambiente onde o sistema financeiro passa por grandes transformacoes.
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ANEXOS

Figura 13 - Cenério de Riscos Globais — 2020
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Quadro 10 - Circulares e Resolugdes do Sistema financeiro brasileiro

Resoluticn/circular

Bank operations impacted

Description

Resgiution BCB
3545/2008

RFural credit - envircnmental
mpliance In the Amazon
it for mitigation and
adaptation to climate
change

Applies to the amazon blome. Reguires financial
Institutions to demand documentation from credit
borrowers proving thelr envircnmental compliance.
Creates rules for the financing of projects aimed at climate
miltigation and adaptation, backed by resources from the
Matlonal Plan for Climate Change (FMMC).

Resgiution BCB
IE13/2000

Rural credit - sugar cane
axpanskon

Links credit for the agricultural industry to agroecological
z-:inlng for the expansion and iIndustrialization of swgar cane.
Prohibits financing for crop expansion in the Amazon and
Pantanal blomes, as well as Im the Upper Paraguay River
Basin, among other areas.

Resglution PREVIC
3792/2009

Pensions Funds

Gonverns imvestment practices and disclosures by pension
schemes. Came Into force In 2009 and requires the use of
due diligence practices, compliance, and adoption of high
ethical standards In Investment processes and declskon
making. Currently It Is expected to Include several changes:
Increased focus on risks, internal organizational controls
and governance of Ivestment. Expected to contaln an
expanded set of requirements for ESG risk.

Resolution BCB Rural credtt - bow carbon Establishes a program for reducing greenhouse gas
IE9E/2010 agricultura emisslons (ABC Program”) throwgh the fmme-wnrk of the
Financial Institutions soclo- Brazilian Development Bank.
emvircnmental responsibllity Guldelines to be observed when establishing and
deploying socio-environmental responsibliities by SFM
[SIstema Financelro Macional - in its Portuguese acromymi)
Institutions.
Circular BCB internal Process of capital Reguires that Institutions demonstrate how they are
35472011 adequacy assessment. - considering the risk of exposure to soclo-envircnmental

ICALP

damages In thelr assessment E:mn!ﬁses and in their
caloulation of the capital ad for dealing with risks.

Resglution BCB
L0590,/ 20012

Fimanclal Instlitutions

Dafines guidalines for Financlal Institutions and other
Institutions authorized to operate by the Central Bank of
Brazil must maintain a structure of liquidity risk management
compatible with the nature of thelr operations, the
cﬂmplexlr#lc'f the products and services offerad and the

Resolution BCB
AFIT 2004

Fimanclal Instlitutions

extent of thelr exposure to that risk
Defines guidelines that, considering the principhes of
relevance and proportionality, must be observed In the

establishment and implementation of the Soclal and
Ervircnmental Responsibility Policy (PRSA) by financial
Institutions and other nstitutions authorized to operate by
the Central Bank of Brazil.

Fasolution BCB Rural credit Authorizes the use of remote sensors for supervising rural

44272004 credit operations and determines the registration of the
gepdetic coordinates of the enterprise financed by credit
operations rural development In the Rural Credit Operations
System and the Proagro (SHCOR).

Resolution BCB Rural credit Implementation of a structure for risk management and a

A5 2007

structure for capital management.

Fonte: Frisari et al. (2019).



Quadro 11 - Exemplos dos riscos macroecondmicos decorrentes das mudancas climaticas

Type of shock/impact

Physical risks

From extreme
weather events

From gradual
global warming

Transition
risks

Investment Uncertamty about ‘Crowding out’
chimate events from climate
policies
Consumption | Increased nsk of ‘Crowding out’
flooding to from climate
Demand residential policies
property
Trade Disruption to Distortions from
import/export asymmetric
flows climate policies
Labour Loss of hours Loss of hours
supply worked due to worked due to
natural disasters extreme heath
Energy, food | Food and other Risks to energy
and other mput shortages supply
mputs
Capital stock | Damage due to Drversion of Diversion of
extreme weather | resources from | resources from
Supply productive productive
mvestment to investment to
adaptation mitigation
capital activities
Technology | Diversion of Drversion of Uncertainty
resources from resources from | about the rate of
mnovation to mnovation to innovation and
reconstruction adaptation adoption of
and replacement | capital clean energy
technologies

Fonte: (BATTEN, 2018).
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Quadro 12 — A nova agenda sustentavel do BCB

RESPONSABILIDADE SOCIOAMBIENTAL DO BC
Cultura da Sustentabilidade

Incluséo do tema no Museu da Economia

Reducéo do impacto ambiental verificado nos processos de
meio circulante

Revisdo da Politica de Responsabilidade Socioambiental do
BC

Recomendacbes do TCFD

Gestdo Integrada de riscos do BC

PARCERIAS

Entrada do BC para 0 NGFS

Memorando de entendimento com a Climate Binds
Initiative (CBI)

POLITICAS

Criagdo de linha financeita de liquidez sustentavel

Reservas Internacionais

SUPERVISAO

Estruturagdo e ampliacdo da coleta de informagdes sonre
riscos socioambientais

Monitoramento de riscos climaticos e testes de estresse

REGULACAO

Gestéo dos riscos socioambientais pelas instituicoes
financeiras - aprimoramento da regulagéo (Resolucéo
4.327/2014)

Ampliagio da transparEncia com base nas recomendagdes
da TCFD

Criagdo do Bureau Verde do crédito rural

Estabelecimento de incentivos para o crédito rural verde

Incentivo a uso de bicicleta e carona solidaria, reducéo de uso de plasticos, incentivo
a reciclagem, coleta seletiva no BC.

Introdugdo do tema “finangas sustentaveis” no Museu, conscientizando os seus
visitantes para sua importancia e pratica.

Identificacéo dos elos da cadeia passiveis de otimizagdo econdmica, energética e
ambiental;

Andlise de impactos ambientais da producéo, distribuicdo, recolhimento e
saneamento;

Destinacéo integral dos residuos para coprocessamento na producéo de cimento.
Adogao de processos internos com gestdo sustentavel de recursos naturais e de
materiais deles derivados.

Implementac&o de recomendagdes;

BC como institui¢do apoiadora.

Aprimoramento da abordagem para avaliagdo de riscos socioambientais;

Prestacéo de contas a sociedade com o Relatério Anual de Riscos Socioambientais do
BC

Troca de experiéncias e melhores préticas de bancos centrais na seara
socioambiental;

Aprimoramento na andlise de dados e na mitigagdo dos riscos socioambientais no
sistema financeiro;

Potencializagdo de parcerias com outros bancos centrais e organismos internacionais
Parceria com o objetivo de trocar informagdes relacionadas a promogéao de finangas
sustentaveis e ao gerenciamento adequado dos riscos socioambientais e climéticos no
setor financeiro.

Estudo, analise de viabilidade e posterior implantacéo de novas linhas para
instituicdes financeiras, tendo como garantia operacdes ou titulos de crédito privado.
Incluséo de critérios de sustentabilidade para selegdo de contrapartes na gestéo das
reservas e para a selecéo de investimento.

Criacéo de documento para coleta de informagdes qualitativas sobre a avaliacdo do
RSA e do risco climatico realizada pelas instituicoes financeiras para determinadas
operagdes, elegiveis com base em critérios de alocagdo a segmentos sensiveis, valor,
finalidade e/ou situagéo;

Automatizagdo do cruzamento de dados de exposicdes com informagdes publicas
relacionadas com o RSA.

Incorporacéo de cendrios de riscos climaticos em novos e aprimorados testes de
estresse do BC, seguindo as recomendacdes e as melhores préticas internacionais.

Inclusdo do conceito de risco climatico;

Aprimoramento da definicéo do risco socioambiental;

Incluséo dos requisitos aplicaveis a todos os tipos de risco:

Declaragéo de apetite por riscos;

Testes de estresse;

Plano de continuidade de negécios e governanga.

Aprimoramento dos critérios de publicagédo de informagdes das instituices
financeiras sobre os riscos e as oportunidades associadas as mudangas climaticas;
Estudos sobre aspectos das recomendagdes da TCFD que podem ser incorporados no
arcabouco prudencial.

Transformagao do Sicor no Bureau de Crédito Rural Verde em modelo de open
banking;

Incorporacdo de critérios que identifiquem operagdes com caracteristicas verdes;
Incluséo de criticas, cruzamento com outras bases de dados e utilizagéo de dados de
georreferenciamento.

Aumento de até 20% nos limites de contratacéo para operagdes do crédito rural que
relinam caracteristicas de sustentabilidade.
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Quadro 14 - Roteiro de perguntas para entrevista semiestruturada com representantes do BCB

Estagio / Tdpico

Referéncia

Perguntas / Procedimentos

e Volz (2020)

Apresentacdo - O principal objetivo do estudo é...
O (a) sr. (a) autoriza que esta conversa seja gravada? O audio nao sera
Gravacao - divulgado, somente sera utilizado para facilitar a analise e
compreender melhor os resultados apds a entrevista realizada.
Contexto i Ha quanto tempo o (a) sr. (a) estd no BCB e atividade atual?
profissional Quais sdo suas principais responsabilidades?
O BCB langcou em 2020 a agenda BC Sustentabilidade com o objetivo
BC Banco (_?entral de Ievar. ao sistema financeiro a agenda das mudancas climaticas e
Sustentabilidade do Brasil economia ve_rde_. _ _ _
(2020a) Quais os principais desafios e oportunidades que essa agenda se
deparou depois de lancada?
Monnin e O principal papel do BCB é garantir a estabilidade do poder de compra
Barkawi (2015), | da moeda nacional & luz do seu mandato. Como incorporar os desafios
Mandato L . S
Campiglio, et al. | e oportunidades das mudangas climaticas nesse escopo?
(2018)
De acordo com a estrutura de Basiléia Ill, os empréstimos de baixo
carbono geralmente seriam considerados de maior risco, visto que as
Basiléia Durrani, Rosmin | linhas de crédito normalmente tém prazos mais longos, enfrentam

riscos de refinanciamento mais elevados e menor liquidez, sendo,
portanto, mais vulneraveis. Como o BCB se planeja em lidar com esse
desafio versus a agenda BC Sustentabilidade?

Capital prudencial

BIS (2020)

O BCB fatora ou considera fatorar, a mitigacao dos riscos financeiros
relacionados ao clima na estrutura de capital prudencial?

Taxonomia

Nieto (2019)

Como o BCB esta se planejando para aplica métodos em suas politicas
prudenciais, incluindo uma taxonomia harmonizada, dados
estatisticos e relatdrios para que se possa encaminhar de maneira
efetiva a internalizacdo das externalidades associadas aos riscos
climaticos por parte do sistema financeiro nacional?

Bank of England

TCFD (2017)

Em 2015 o Bank of England divulgou publicagdo demonstrando
preocupacdo dos efeitos das mudancas climaticas no sistema
financeiro e tem atuado desde entdo com um arcabouco regulatério.
Como o BCB observa esse movimento do Bank of England?

Encerramento

Gostaria de agradecer a disponibilidade e gentileza em dispor do
tempo em realizar a entrevista que serd de grande contribuicdo para
essa pesquisa.
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Quadro 15 - Roteiro de perguntas para entrevista estruturada com representantes do Banco de Portugal

Estagio / Referéncia Perguntas / Procedimentos
Topico
Apresentacdo - O principal objetivo do estudo é...

Autorizacdo

O (a) sr. (a) autoriza que esta conversa seja gravada? O video e
audio ndo serdo divulgados, somente serd utilizado para facilitar
a analise e compreender melhor os resultados ap6s a entrevista
realizada.

Contexto
profissional

Ha quanto tempo o (a) sr. (a) estd no Banco de Portugal?
Quais sdo suas principais responsabilidades?

Mandato

Monnin e Barkawi
(2015), Campiglio, et
al. (2018)

O principal papel do Banco de Portugal é garantir a estabilidade
do poder de compra da moeda nacional & luz do seu mandato.
Como incorporar os desafios e oportunidades das mudangas
climaticas nesse escopo?

Basiléia

Durrani, Rosmin e Volz
(2020)

De acordo com a estrutura de Basiléia Ill, os empréstimos de
baixo carbono geralmente seriam considerados de maior risco,
visto que as linhas de crédito normalmente tém prazos mais
longos, enfrentam riscos de refinanciamento mais elevados e
menor liquidez, sendo, portanto, mais vulneraveis. Como o
Banco de Portugal se planeja em lidar com esse desafio?

Capital
prudencial

BIS (2020)

O Banco de Portugal fatora ou considera fatorar, a mitigagdo dos
riscos financeiros relacionados ao clima na estrutura de capital
prudencial?

Taxonomia

Nieto (2019)

Como o Banco de Portugal estd se planejando para aplica
métodos em suas politicas prudenciais, incluindo uma
taxonomia harmonizada, dados estatisticos e relatdrios para que
se possa encaminhar de maneira efetiva a internalizacdo das
externalidades associadas aos riscos climaticos por parte do
sistema financeiro nacional?

BC
Sustentabilidade

Banco Central do Brasil
(2020a)

O Banco Central do Brasil langou em 2020 a agenda BC
Sustentabilidade com o objetivo de levar ao sistema financeiro a
agenda das mudancas climéticas e economia verde.

Como o Banco de Portugal observa esse movimento do Banco
Central do Brasil, ainda mais em um contexto de mercado
emergente?

Encerramento

Gostaria de agradecer a disponibilidade e gentileza em dispor do
tempo em realizar a entrevista que ser& de grande contribui¢do
para essa pesquisa.




