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Politicas financeiras e regulatérias frente aos desafios climdticos

Sumdrio executivo

Em 2015, pouco antes da COP16, organizada em Paris, o
entdo governador do Banco da Inglaterra e presidente do Conselho
de Estabilidade Financeira do G20, Mark Carney, fez um discurso
marcante. Ele alertou sobre os riscos financeiros climdticos para
a estabilidade das instituicdes financeiras e do sistema financeiro
comoumtodo.CabiaaosEstados assumiro énus politico datransi¢cdo,
desde que esta fosse ordenada, enquanto a responsabilidade pela
estabilidade era dos Reguladores Financeiros e Bancos Centrais
(RFBCs). Como provedor de capital, as “finangas”, informadas
por regimes de divulgagc@io de informagdes extrafinanceiras,
impulsionariaom a demanda. Portanto, esses regimes de divulgagdo
deveriam ser iniciados por atores privados e, em seguida, apoiados
pelos reguladores. No entanto, Mark Carney estava preocupado
com sua possivel falta de consisténcia, comparabilidade e clareza.
Desde entdo, tais regimes se multiplicaram, abrangendo tanto os
riscos quanto o alinhamento dos fluxos financeiros com o Acordo
de Paris. Ainda assim, essa “teoriac da mudancgca”™ e a alocagdo
de responsabilidades entre os atores permanecem nebulosas
e ambiguas. Este Policy Paper discute o papel e o mandato dos
RFBCs, tanto na gestdo dos riscos financeiros climdticos quanto no
contexto do alinhamento previsto no Artigo 2.1(c), que estabeleceu o
compromisso de “tornar os fluxos financeiros compativeis com uma
trajetéria rumo a um desenvolvimento de baixa emisséo de gases de
efeito estufa e resiliente s mudancgas climdaticas™

Os quadros para a atuagdo dos RFBCs em face dos
riscos climdticos, muitas vezes inspirados nos modelos usuais de
gestdo do risco de crédito, tém limitagdes conceituais e praticas.
Essas limitagdes dificultam o consideracdo das quatro barreiras
especificas relacionadas aos desafios climdticos: a endogeneidade
dos sistemas financeiros (IPCC AR6); aincerteza das transi¢gdes e das
mudangas do clima; o cardter sistémico dos desafios climdticos; e
a vis@o prospectiva dos riscos climdticos. Uma quinta barreira, que
merece uma andlise especifica e néio serd discutida aqui, diz respeito
& responsabilidade fiducidria e a dificuldade em conciliar riscos
climdticos, oportunidades de longo prazo e retornos de curto prazo.

Sejaparaoalinhamento ouagestéiodosriscos climdticos, este
Policy Paper recomenda que se dé prioridade ao desenvolvimento
de um quadro facilitador, ou seja, planos e estratégias nacionais
(contribuigdo nacionalmente determinada [NDC], estratégia de
longo prazo [ELP], plano nacional de adaptacéo [PNA]) ou setoriais,
acompanhados de modelagens adequadas, que permitam formular
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planos de financiamento e definir as contribuigcdes esperadas dos
recursos internos, por meio do sistema financeiro nacional. Esse
quadro deve também levar em considerag@o os financiamentos
externos potencialmente mobilizdveis por esse mesmo sistema.
Além disso, é necessdrio que haja uma estreita articulagdo entre
esse quadro e as politicas financeiras e regulatdrias, assim como as
demais politicas econdmicas. Todas essas abordagens exigem uma
andlise e uma compreensdo profunda de fatores externos fora do
controle dos paises, como as dindmicas globais de transi¢céio e os
impactos das mudangas do clima.

Para superar, mesmo que parcialmente, as barreiras
identificadas, este Policy Paper recomenda que os RFBCs mobilizem
politicas micro e macroprudenciais, com especial aten¢éio aos riscos
financeiros de transicdio em nivel macroprudencial, que muitas
vezes sdo restritos, de forma equivocada, & métrica das “emissdes
financiadas”™ As abordagens de “dupla materialidade” podem ajudar
a superar as barreiras apontadas e proporcionar uma melhor
compreensdo dos riscos. Ademais, as politicas prudenciais ou de
alinhamento poderiam se beneficiar da incorporagdo de uma viséo
mais prospectiva.

O outro eixoidentificado neste Policy Paper,além dos aspectos
metodoldgicos, refere-se & necessidade de calibrar as politicas
dos RFBCs conforme os contextos e especificidades nacionais,
considerando a estrutura econémica e financeira, o nivel de
exposicdio aos riscos climdticos e as vulnerabilidades preexistentes.
Nas economias emergentes e em desenvolvimento (EMEDs), por
exemplo, os desdfios climdticos agravam as vulnerabilidades j&
existentes: para alguns desses paises, a ‘tragédia dos horizontes”
vem sendo suplantada por uma ‘“tragédia da geografia’, e muitos
ja estdo enfrentando grandes riscos fisicosll. Além dessa maior
exposigdio, esses paises tém alta vulnerabilidade, devido a suas
margens fiscais limitadas e mecanismos de gestdo de risco pouco
desenvolvidos. Quanto ds metas de mitigagdo, estima-se que dois
tergcos dos investimentos necessdrios para a transigéo energética
devam ser direcionados as EMEDs (IEA 2023), com o foco principal
em evitar emissdes em vez de reduzi-las, em um cendrio de forte
crescimento da demanda de energia. Sendo assim, os quadros para
a atuagdo dos RFBCs devem ser contextualizados e proporcionais.

Este Policy Paper também evidenciou que a inclusdo
financeira € um ponto cego em muitas publicagdes e iniciativas
atuais de politicas financeiras e regulatérias para o clima: é

importante adaptar as ferramentas existentes, como as linhas

[1l De acordo com o relatério de 2023 da Organizagéo Meteorolégica Mundial sobre o estado do clima na Africa, os
paises africanos estéo perdendo cerca de 2% a 5% do seu Produto Interno Bruto devido as consequéncias das
mudangas climdticas, e alguns Estados estéo dedicando até 9% de seus orgamentos a esse desafio.
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de refinanciamento, para promover melhor a inclus@o financeira.
Por outro lado, embora a agenda de adaptagdo e resiliéncia seja
central no Artigo 2.1 (c) do Acordo de Paris, infelizmente ela é pouco
considerada nas abordagens atuais, que tendem a focar em agodes
de mitigacdo.

O ultimo aspecto discutido, que em nossa opinido € essencial,
diz respeito & fragmentagdo dos quadros, padrées e metodologias
das finangas climdticas e a necessidade de desenvolver quadros de
referéncia para harmonizagdéo e interoperabilidade entre diferentes
jurisdigcbdes. Os atuais espagos normativos apresentam lacunas,
especialmente em suacapacidade de contemplar as especificidades
de cada pais. Portanto, € fundamental criar espagos mais inclusivos,
que proporcionem uma melhor representatividade dos RFBCs das
EMEDs, bem como aprimorar os processos e d governanga pard o
desenvolvimento desses espagos, sejam eles marcos regulatérios
ou quadros voluntdrios.

Neste Policy Paper, a andlise se restringe ao setor bancdrio,
embora os mercados de capitais ocupem um lugar cada vez mais
proeminente em algumas EMEDs.
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Introducdo

Hamaisdetrintaanos,aregulacgéo e as politicasfinanceiras,
apoiadas por iniciativas voluntarias de financiadores, vém
buscandoenfrentarosdesafiosdasustentabilidade,especialmente
em resposta as mudangas climaticas, mas os resultados tém sido
desiguais. As interpretagdes divergentes sobre responsabilidade
fiduciaria, responsabilidade social empresarial, bem como sobre a
consideragdo das partes interessadas e dos cobeneficios, refletem
uma fragmentacgdo politica e de paradigmas.

Desde o Acordo de Paris e seu Artigo 21 (c), houve uma
intensi- ficagdo do debate sobre o papel da regulagdo financeira e
dos sistemas financeiros na realizag@o dos objetivos climdticos e de
desenvolvimento sustentdvel. Entretanto, j& no Relatério Brundtland
(1987) e na Cupula do Rio (1992), os principios de sustentabilidade
em finangas estavam surgindo, em uma abordagem gradual, mas
insuficiente. O movimento da Responsabilidade Social Empresarial
(RSE), que questiona a responsabilidade social das empresas,
é até anterior a isso. As principais discussdes dizem respeito
interpretagdo da sustentabilidade, & materialidade dos impactos
e riscos financeiros, & responsabilidade fiducidria dos investidores
e ao escopo da prestagdo de contas. Hoje, a disting@io entre
materialidade simples e dupla é emblemdtica desse debate: as
finangas sustentdveis devem se limitar a uma abordagem de
risco-retorno para os investidores, ou é preciso incluir os impactos
socioambientais? Enquanto determinadas regides, como a Europa
e a China, déo preferéncia & dupla materialidade, os padrbes
internacionais (International Sustainability Standards Board [ISSB])
e os Estados Unidos priorizam uma abordagem de materialidade
simples, focada no clima®. Do lado regulamentar, os Reguladores
Financeiros e Bancos Centrais (RFBCS) das economias avancadas
tém incorporado as questdes climdticas sob o ponto de vista da
estabilidade financeira, enquanto o alinhamento climdtico é muitas
vezes impulsionado por iniciativas voluntdrias.

Quandosetratadeincorporarasquestdesdesustentabilidade,
ateoria econdmica e financeira dominante baseia-se no conceito de
falha de mercado, ou market failure, numa perspectiva neocldssica:
a consideragd@o incompleta das mudangas climdticas nas decisdes
de investimento leva a um descompasso entre retorno financeiro
e retorno social. Sendo assim, de acordo com esta teoria, torna-
se necessdria a intervengd@o do Estado para corrigir os sinais de
preco. Tal interveng@o pode melhorar o processo de descoberta

[2] oOutros fatores de sustentabilidade, como a biodiversidade, estéo sendo gradualmente introduzidos.
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de precos (price discovery), com a divulgacéo de informagées aos
agentes do mercado ou, mais diretamente, ao direcionar o crédito
verde/marrom e ajustar os precos por meio de politicas econémicas
especificas, como subsidios, garantias, créditos fiscais e precificagdo
de carbono (Volz 2017). No entanto, o caso isolado da precificagéo de
carbono mostra que a equacdo é complexa: a definigéo de um prego
de carbono que envie um sinal de preco adequado enfrenta vdrios
obstdculost! de cunho politico, redistributivo, técnico e econdémico,
embora possa se mostrar eficaz para algumas atividades. J& os
paradigmas subjacentes, como a tese da eficiéncial dos mercados
e o pressuposto da racionalidade dos agentes econdmicos!®,
dificultam o envio desse “sinal de prego” por meio da divulgacéo
de informagdes extrafinanceiras. Além disso, a reabilitagéo das
politicas industriaisl®’ demonstra, por um lado, a complexidade da
transformacdo e coordenagdo entre Estado e “mercado” e, por outro
lado, o entrelagamento das questdes geopoliticas e de soberania
com os desafios climdticos e ambientais.

A “teoria da mudancga” das finangas climaticas desde
o Acordo de Paris

E muito esclarecedor analisar na integra o discurso de 2015
de Mark Carney, pois, ainda hoje, ele descreve perfeitamente o
estado atual dos debates sobre finangas e clima. Em primeiro lugar,
o conceito de “tragédia dos horizontes” descreve o descompadsso
entre os ciclos curtos dos mercados financeiros e os ciclos dos
formuladores de politica, dos reguladores (5 a 10 anos), e os efeitos
de longo prazo das mudangas do clima. Ele identifica as principais
alavancas da transigdo: politicas publicas, avangos tecnoldgicos,
preferéncias do consumidor e riscos climdticos fisicos. Também
enfatiza a separacéo dos mandatos dos RFBCs, contestando seu
papel politico, no sentido de reorientd-los para seu mandato de
estabilidade, enquanto a responsabilidade de orientar as politicas
climdticas fica a cargo dos Estados. Os governos devem conduzir
as politicas publicas de forma rigorosa para garantir uma transigcéo
ordenada, pois Mark Carney frisa o risco de que uma transi¢éo cadtica
possa gerar uma crise financeira sistémica, o famoso “momento

[3] Também pode-se considerar: (i) a elasticidade da oferta e o efeito de substituicéo, (ii) a aceitabilidade politicae a
distribui¢tio de “esforgos” dentro dos paises e entre eles.

[4] Um mercado é considerado eficiente se o prego de um ativo refletir seu valor fundamental, determinado com base
em todas as informagdes disponiveis a seu respeito.

[5] Fonte (14C) “Mecanismos e irracionalidade coletivos e a formagéo de um sentimento de mercado equivocado:
talvez a consequéncia da profunda incerteza em torno da transigéio de baixo carbono, conforme sugere uma
perspectiva keynesiana sobre a racionalidade dos agentes dos mercados financeiros. Em particular, poderia
haver uma “convengéo” coletiva do mercado ou um “sentimento do mercado”, por exemplo, sobre a probabilidade
da transi¢do. Esse sentimento coletivo poderia se apegar & ideia de que os riscos de transi¢do ndo séo reais,
mesmo que, objetivamente, a evolugéo dos sinais econémicos tenda a demonstrar o contrdrio. Nesse caso, nélo
haveria incentivo para o alinhamento da atividade financeira com os caminhos da transigéio nem o provimento
de financiamento de transigdo”.

[6] Oadventode politicas industriais agressivas, como o Inflation Reduction Act (IRA), o Chips Act,ou o Net Zero Industry
Act e o Critical Raw Materials Act europeus.
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Minsky™l. Dessa forma, ele coloca os riscos financeiros de transi¢éo
no centro da agenda politica, em prol de uma transi¢éio ordenada.
O papel dos sistemas financeiros se manifesta na sua capacidade
de orientar a demanda, por ser a fonte de oferta (de capital), desde
que haja acesso adequado & informagdo. Portanto, ele recomenda
delegar a divulgag¢@o de informacdes extrafinanceiras aos atores
privados e, em um segundo momento, aos reguladores, de modo a
fortalecer os quadros de divulgacdo. Entretanto, ele alerta contra a
proliferacéo de iniciativas descoordenadas e apela para regimes de
divulgagdo consistentes, compardveis, claros e confidveis.

O que aconteceu desde ent&o? Entre 2015 e 2017, a TCFD
(Task Force on Climate-related Financial Disclosures), uma iniciativa
voluntdria, colocou no centro da acgdo a divulgagdo voluntdria
dos riscos financeiros climaticos, que foi ent@io gradualmente
incorporada aos marcos regulatérios. A partir de 2017, comegaram a
ser implementadas as primeiras abordagens sistémicas, bem como
os primeiros testes de estresse que consideram os riscos financeiros
climdaticosemtodoosetorfinanceiro,impulsionados,emgrande parte,
pelo NGFS (Network for Greening the Financial System). Em seguida,
tanto os reguladores quanto as iniciativas voluntdrias se mobilizaram
para desenvolver taxonomias, ou seja, sistemas de classificagdo das
atividades “sustentdveis” ou “verdes”. A partir da década de 2020,
coalizdes de atores comegaram a assumir compromissos mais fortes
em prol do alinhamento, especialmente apds a COP26, em Glasgow,
e o reforgco das chamadas metas “Net Zero”. Esse movimento veio
acompanhado do desenvolvimento de instrumentos financeiros,
como os titulos GSSSB (Green, Social, Sustainable, Sustainability Linked
Bonds), e da certificagéo de produtos financeiros. Por fim, a recente
elaboracdo de planos de transicdo ou metas de descarbonizagéo
busca trazer visées mais prospectivas e orientadas para a “‘agéo’,
complementando as taxonomias. Novamente, os reguladores estdo
incorporando gradualmente essas ferramentas em seus exercicios.

A Jltima década foi, portanto, prolifica e ambiciosa. Mas
os quadros, padrées e métodos implementados ainda carecem
de uma definicdio clara de seus objetivos e intengdes, tornando
dificil avaliar suas ambigées. Ainda parece distante o objetivo de
alcangar “regimes de divulgagdo consistentes, compardveis, claros
e confidveis”. Além disso, ao apresentar o papel das finangas no
enfrentamento dos desafios climdticos, a “teoriac da mudancga”
se depara com realidades complexas: os riscos de transigcdo e o
alinhamento, muitas vezes vinculados a decisées politicas aliadas
a orientagdes tecnoldgicas, dificilmente podem ser dissociados de
preocupagdes mais amplas, como soberania energética, comércio
e competitividade, ou questdes de justica social e aceitabilidade
politica. Ou seja, um futuro incerto. Essas realidades aumentam

[7] Uma queda repentina e catastréfica dos precos dos ativos apés um periodo de crescimento e estabilidade.
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a confus@o e ambiguidade quanto aos objetivos esperados, que
parecem ser multiplos: prestar informagdes cos investidores e
acionistas, financiar a transicéo se alinhando ao Acordo de Paris,
acelerar a transigdo e ser capaz de medi-la, adotar uma abordagem
baseada em risco tanto em nivel individual quanto sistémico, criar
um sinal de precgo significativo em favor de investimentos verdes, ou
mudar as expectativas para criar profecias autorrealizdveis.

A centralidade das trajetérias e dos planos nacionais
para orientar um mix de politicas

AFiguralmostra a centralidade das trajetérias nacionais, que
s@lo pré-requisitos essenciais paraadsacdes dosRFBCs,especialmente
quando se trata de considerar as questdes climdticas de forma
prospectiva. E necessdrio que os RFBCs ajam de forma coordenada
com as autoridades publicas para criar um conjunto de politicas
compativel com os objetivos climdticos, como acontece com outras
politicas econdémicas. As trajetérias demandam uma compreensdo
profunda dos desdafios, contextos e narrativas locais, bem como das
dinédmicas externas do processo de transi¢céo, de modo a antecipar,
entre outras coisas, os riscos, suds repercussdes socioecondmicas, 0s
pontos de inflex@o e os desafios da redistribuicéo. Com esse intuito, a
AFD desenvolveu diversos “apoios a trajetérias” por meio da Facilité
2050 (AFD S.D.a), criada em 2018 como parte dos compromissos
assumidos pela Franga na One Planet Summité, em Paris.

A articulagdo transversal das diferentes politicas s6 pode
ser garantida por meio de um sistema de governang¢a robusto.
Nesse sentido, a AFD adotou um quadro de governanga climdtica,
pdra que seus apoios setoridis sejam coerentes com seus apoios a
RFBCs. A governanga climdtica se refere ao “conjunto de mecanismos,
quadros e arranjos institucionais implementados para desenhar,
coordenar e monitorar a transicdo ecolégica, em todas as escalas
do territério e em beneficio de todos os cidadéos” (definicdo da
AFD). Aqui, os “recursos humanos e financeiros” séo uma alavanca,
subordinada aos quadros politicos, estratégicos e legais. O quadro
da AFD tem como objetivo “promover a mudanca dos Estados para
uma governanga climatica policéntrica, compartilhada entre atores
publicos, atores de mercado e atores co- munitdrios, de forma justa,
democradtica e sustentdvel’®l. Além disso, em diversos casos (Ruondd,
Uzbequistdo, Marrocos), a AFD integrou seus apoios aos RCBFs de
forma a levar em conta os desafios climdticos dentro de programas
mais amplos, apoiando a incorporagdio das questdes climdticas nas
politicas publicas nacionais (politica econémica, gestéo de finangas
publicas etc).

[8] Ver: https://www.afd.fr/fr/actualites/one-planet-summit-nos-engagements-concrets.

[9] Porexemplo, alguns paises criaram érgéos centralizadores especificos para garantir a coeréncia e co- ordenagéo
dessas fungées, como a Presidential Climate Commission, na Africa do Sul, ou o Climate Change Committee, no
Reino Unido.
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De fato, pode ser desafiador implementar simultaneamente
vdrias politicas financeiras e reguladoras e, ao mesmo tempo,
garantir que elas sejam coerentes e que estejam em ressondncia
com as politicas econdmicas (Krogstrup e Oman 2019). O ideal é
que o mix de politicas financeiras e econdmicas seja conduzido e
coordenado de modo a alcang¢ar metas e seguir roteiros nacionais
ou setoriais (ver Figura 1), o que exige capacidades significativas de
planejamento e coordenacdo (AEFR, 2023; lacobutd et al. 2022; Dikau
e Volz 20210). Ademais, a coeréncia horizontal entre os trés blocos
(politicas monetdrias, politicas econémicas e regulagéo prudencial)
apresentados na Figura 1 implica contribuir simultaneamente para
objetivos comuns, buscando superar as barreiras existentes. Mesmo
que essas politicas n@o estejom perfeitamente alinhadas, deve-
se evitar a geragdo de incentivos conflitantes!. Pelo contrdrio, é
preciso que essas politicas enviem sinais claros e consistentes para
os agentes econdmicos e financeiros, seja por meio de normas
setoriais", regras de concesséo de licengas, regras de compras
publicas (Siribié et al. 2024) ou politicas de inovagdo, entre outras.

Figura 1 - Mix de politicas financeiras e econémicas, orientado por trajetérias nacionais

| Plano nacional de adaptagdo e gestdo de risco de desastres

Estratégia nacional de inclusdo financeira

Estratégia nacional de financiamento climatico

POLITICAS MONETARIAS E ALOCAGAO DE CREDITO

Politicas de alocagdo de
crédito (prego ou volume)

Open Markets Operations
(refinanciamento)

Marco de garantias
(haircut, elegibilidade)

Setores preferenciais

Taxas preferenciais

Balango dos bancos
centrais

Politicas de compra
de ativos e QF

Ecologizago da carteira e
avaliagio dos riscos do balango

Taxa de reserva
(valor da taxa e remuneragao)

Fonte: autores.
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Forebearance Exigéncia de capital Subsidios, impostos, créditos Normas e requisitos Comércio

(countercyclical buffer ) (brown penalizing factor, green fiscais, garantias... (referentes a oferta e demanda)
supporting factor )

Quadros de divulgagio e transparéncia incluindo testes de estresse Pregos e mercados de carbono | Normas ambientais Contratagdes
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Listas de exclusdo
ou restrigio

Loan to Value

i) objetivo de climético/
sustentavel; i) alinhamento (p. ex.: planos de transigdo);

e i) implementacdo de diretrizes para a inclusdo de critérios
climaticos nas decises de financiamento

BANCOS PUBLICOS DE INVESTIMENTO OU DESENVOLVIMENTO I

[10] E possivel observar essas contradi¢ées, por exemplo, nos subsidios para atividades néo alinhadas com uma
taxonomia verde, nas politicas de compras publicas que favorecem setores poluentes, nas normas ambientais
menos ambiciosas do que as previstas por uma taxonomia verde, ou nas politicas de ordenamento territorial que
incentivam uma expanséo imobilidria em dreas de risco climdtico.

M Por exemplo, normas de eficiéncia energética em edificacdes ou normas de resiliéncia para edificios.
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Entre as opgdes de politicas financeiras e
regulatdrias para os RFBCs, € possivel distinguir trés
blocos principais, apresentados na Figura 2:

e Politicas prudenciais, que refletem os
mandatos dos reguladores de estabilidade
financeira em relagdo aos riscos financeiros
climdticos;

e Politicas de alinhamento, que visam
explicitamente o objetivo do Acordo de Paris
(Artigo 2.1 (c)) e que também oferecem uma
perspectiva Util para os exercicios prudenciais;

e Politicas monetdrias e de alocagéo de crédito,
que s@o mais prescritivas e intervencionistas,
mas ainda ficam em segundo plano,
especialmente nas economias avangadas,
gerando debates quanto & sua legitimidade e
implementagéo (ver Anexo 2).

H& uma confusdo persistente entre os
objetivos das politicas prudenciais, que focam na
gestdo deriscos, e os das politicas de alinhamento.
N&o hd reciprocidade direta entre esses dois tipos
de politicas, que sé&o distintos (Hubert e Hilke 2024).
Importa esclarecer as finalidades especificas de
cada uma e assegurar que essas politicas néo se
limitem, de forma alguma, a meros exercicios de
conformidade. Antes de tudo, os reguladores que
buscam promover politicas de alinhamento devem
fornecer marcos padronizados para as diversas
metodologias utilizadas pelos agentes de mercado,
além de facilitar o acesso aos dados e informagdes
necessdrios. Quanto ds politicas monetdrias e de
alocacgdo de crédito, elas podem perseguir ambos
os objetivos simultaneamente, desde que sejam
conduzidas em articulagéo com as demais politicas
econdmicas e em conformidade com os mandatos
dos RFBCs (ver segéo anterior).

Figura 2 — Pirémide das opgdes de politicas financeiras e regulatdrias

Temas transversais

) Qualidade e disponibilidade
de dados e assimetria de
informagdo, fragmentagdo e
consisténcia das metodologias

) Restrigdio do alinhamento as
metas climdticas (adaptagéio e
mitigagdio) ou extensédio A outros
objetivos de sustentabilidade

) Coeréncia com as estratégias
nacionais e setoriais

Regulagdo micro e macroprudencial

Mandato explicito de supervisdo e estabilidade financeira:
Pilar 1: Requerimentos minimos de capital; Pilar 2: Controle prudencial;
Pilar 3: Disciplina de mercado / divulgagéo

Testes de estresse e andlise de cendrios (mobilizados)
Colchées de capital / limites de exposigdo/ indicadores de liquidez etc. (pouco mobilizados)
Divulgagéo de impactos (abordagem de dupla materialidade) , etc.

Fonte: autores.

Equidade, justica
einclusdo

) Transigéo justa e politicas
redistributivas

b Inclusdo financeira

) Principio das
responsabilidades comuns,
porém diferenciadas,

e suas respectivas
capacidades

ior ao menor

izacdo das politicas, do mai

Grau de mob



Foram identificados vdrios desafios
transversais relacionados & implementacgéo
dessas politicas (European Banking Authority
[EBA], Banco Central Europeu [BCE], NGFS etc.),
e aqui formulamos algumas recomendagdes
para enfrentd-los. Certos obstdculos, a exemplo
da disponibilidade e do acesso a dados, ou do
foco acentuado na mitigagéo em detrimento da
adaptagdo e resiliéncia, mereceriam, por si so,
uma andlise especifica, mas néo serdo tratados
explicitamente.

1.1 - Politicas prudenciais

Aimplementagdo de politicas prudenciaisi?,
tanto em nivel micro quanto macroprudencial, visa
garantir a estabilidade dos sistemas financeiros.
No entanto, é essencial reconhecer as limitagdes
metodolégicas e conceituais das ferramentas
atuais, ao mesmo tempo em que se aprimoram
as praticas existentes. Por outro lado, ndo se
pode avaliar os riscos climdticos com as mesmas
metodologias tradicionais aplicadas ao risco de
crédito. Além disso, tais exercicios ndo devem
ser realizados apenas para fins de conformidade
regulatéria, mas como parte de uma abordagem
verdadeiramente proativa das questdes climdticas,
promovendo o didlogo e contribuindo para a
compreensdo desses desafios.

Recomendacgdo I. Introduzir
abordagens de dupla
materialidade para melhorar a
compreensdo e gestéo dos riscos
climaticos.

Do ponto de vista operacional, foram
amplamente documentadas as inimeras
limitagdes inerentes a uma abordagem baseada
em riscos (ou de materialidade simples), voltada
para a preveng@o do acuimulo de riscos em

[12] Politicas macroprudenciais (nrvel sistémico): s@o voltadas para a
gestdlo de riscos sistémicos e a estabilidade financeira. Elas incluem
politicas setoriais, politicas de concentragdo, buffers, testes de estresse
dos sistemas financeiros, para evitar a formagdo de bolhas de crédito,
controlar a alavancagem do sistema financeiro e a concentragéio de
risco em exposigdes diretas e indiretas. Isso inclui a gestéio do ‘risco
moral”, das instituigdes financeiras de importéncia sistémica e das
garantias governamentais implicitas. Politicas microprudenciais (nivel
indiossincrdtico): aqui, séo adotadas medidas em nivel individual, como
requerimentos de capital, implementagéio de planos de transigéio e pré-
ticas rigorosas de gestdo de riscos climdticos e sustentabilidade, tanto nas
operagodes quanto nos quadros de governanga.
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nivel individual e sistémico. Os riscos financeiros
climdticos trazem uma incerteza radical (Chenet
et al. 2021), o que torna sua avaliagdo bastante
desafiadora, devido também a néo linearidades, &
complexidade de seus mecanismos de transmisséo
e a retroalimentagdes. A endogeneidade!
também é identificada como uma caracteristica
fundamentaI(IPCC ARG, Capitulo15 - Investment and
Finance, WGS). Além do mais, a andlise tradicional
do risco de crédito baseio-se em valores médios
e no desvio em relagdo ao cendrio mais provavel,
enquanto os cendrios climdticos sé@o altamente
incertos.

Box 1- Aprimorando a compreensdio
dos riscos financeiros climaticos (e de
sustentabilidade) por meio da “dupla
materialidade”

A adogdo do principio da “dupla materialidade” na regula-
mentagdo financeira pode ajudar a superar algumas das
limitagées mencionadas acima. Destacam-se (Boissinot
et al.2022) trés grandes motivos pelos quais a abordagem
de “dupla materialidade” ajudaria a aprimorar as andlises
derisco:

® A andlise de impacto pode complementar a
abordagem baseada nos riscos em nivel individual
(conceito de materialidade dinédmica), contribuindo
para a compreenséio dos efeitos de retroalimentagéo
e ndo linearidades, por exemplo, e na prevengdo de
certos riscos secunddrios;

® No nivel sistémico: devido & endogeneidade dos
riscos financeiros climdticos, a andlise de dupla
materialidade possibilita uma viséio mais abrangente
dos desafios de sustentabilidade, considerando todas
as partes interessadas (sistema);

® Porfim, a dupla materialidade oferece uma base para
pensar o papel e a responsabilidade dos atores do
sistema financeiro na gestdo e prevengéo da crise
climética e dos desafios socio-ambientais.

[13] “.a materializagéo das perdas é afetada pela agéo dos préprios agentes
financeiros. Entretanto, o tratamento de risco padréo, tanto nos modelos
de avaliagdo financeira quanto na precificagéo de ativos, pressupde que o
risco seja exégeno. Por outro lado, a endogeneidade é uma caracteristica
fundamental do risco climdtico, pois a percepgdio atual do risco climdtico
influencia o investimento climdtico, que, por sua vez, tem impacto direto no
risco futuro.”
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Recomendacéo 2. Direcionar mais

as andlises macroprudenciais!’#!

para os riscos de transig¢éo.

Os riscos fisicos devem ser

considerados em nivel micro e

macro.

Os principios do Comité de Basileiaq,
publicados em junho de 2022, recomendam a
medi¢cdo e o monitoramento dos riscos climdticos
noniveldasinstituicées reguladas, mas os principios
aplicados n&o capturam o risco sistémico (Chenet
et al., op. cit.). As politicas macroprudenciais!™
podemcomplementaras politicas microprudenciais,
que tém efeitos limitados na prevencdo e
contencd@o dos efeitos das crises decorrentes
de riscos sistémicos enddégenos aos sistemas
financeiros, como a Grande Crise Financeira de
2008 (Altunbas et al. 2018). Além disso, os riscos
financeiros de transi¢géo séo fundamentalmente
diferentes dos riscos financeiros fisicos: os bancos
tendem a ser mais expostos a riscos fisicos, por
exemplo, quando possuem carteiras concentradas
em setores sensiveis a riscos extremos (agricultura,
setor imobilidrio etc.), ao passo que eles tém
a possibilidade de ajustar gradualmente suas
carteiras para lidar com os riscos de transigdo,
desde que essa transi¢gdo ocorra de forma
ordenada (Kaur e Prakash 2024). Por fim, muitos
dos fatores por trds dos riscos de transi¢éo, bem
como seu cronograma, estéo fora do controle das
EMEDs, pois s@o determinados pelos caminhos
de descarbonizacgéo (tecnologia, politica) que
se desenvolvem principalmente nas economias
avangadas (EAS) e na China. Na verdade, o sistema
financeiro e as institui¢des individuais podem
estar mais expostos, ainda que de forma indireta,
dada a sua exposi¢céo ao risco soberano, o qual
pode ser fortemente impactado pela transi¢do,
especialmente devido & queda nas receitas
tributdrias e outras pressées macrofinanceiras.
Por esses motivos, recomendamos uma avaliagdo

[14] Exemplo: limites de concentragdo ou colchées de capital para risco
sistémico.

[15] Aplicadas & questdo climdtica, medidas especificas podem incidir sobre
todos os setores marrons, caso os riscos oferecidos sejam considerados
sistémicos e capazes de desestabilizar o sistema financeiro.

dos riscos de transi¢do no sistema como um
todo, com atengdo especial aos vetores externos.
A mobilizagd@o do Pilar 2, com seus exercicios
de supervis@o, é particularmente adequada
para compreender e gerenciar melhor os riscos
fisicos, mesmo que o acesso limitado a dados e
informagdes seja um grande obstdculo, conforme
demonstrado pelo recente exercicio da Reserva
Federal dos Estados Unidos (BCE, Federal Reserve
Board [FED])e.

Poroutrolado,agestéioe amitigagdo desses
riscos por meio do Pilar 1 (com colchées de capital
para risco de concentragd@o ou risco sistémico, por
exemplo) permanecem desafiadoras, pois envolvem
arbitragens complexas e tensdes entre diferentes
autoridades e politicas econdémicas. Isso pode
dificultar o papel das politicas macroprudenciais
dentro do mix de politicas mais amplo (ECB e ESRB
2022;Bartsch et al.2024; Berret et al. 2023). Portanto,
sua implementagé@o deve ser considerada com
muita cautela.

Recomendacgéo 3. Introduzir uma

visdo prospectiva na avaliagdo

de riscos

De acordo com a Autoridade Bancdria
Europeia (European Banking Authority [EBA]),
os testes de resisténcial”, embora sejom uma
ferramenta de referéncia para exercicios micro
e macroprudenciais, permanecem insuficientes,
exploratdrios e simplistas neste momento,
especialmente para capturar as mudangas
estruturais necessdrias para a transicdo (EBA e BSG
2022). Por exemplo, esses exercicios néo deveriam
ser aplicados a carteiras “‘congeladas” durante
o periodo de teste, mas adotar uma abordagem
dinédmica: a inclusé@o de planos de transicéo em
exercicios prudenciais oferece uma alternativa,
buscando trazer uma viséo mais prospectiva dos
riscos (Evain 2024; Dikau et al. 2024).

[16] Sobre esse tema, ver Board of Governors of the Federal Reserve System 2024.

[17] Esses exercicios séo baseados em cendrios (NGFS, IEA, IPCC) e exercicios de
testes de estresse.



1.2 - Politicas de alinhamento

Cadavezmais reguladores est&o tornando,
ou pretendem tornar, obrigatdria a divulgagéo de
informacgdes relacionadas ao alinhamento e ds
estratégias de transigdo dos atores, mesmo que
boa parte desses quadros ainda seja resultado de
iniciativas voluntdrias e dispersas: o conceito de
alinhamento perpassa multiplas interpretacodes
e metodologias, sendo pelo menos cinquenta
listadas em uma publicacéo recente (Institut
Louis Bachelier 2024). Mesmo que foque, as vezes,
apenas na mitigagdo e na meta de temperatura,
o alinhamento também pode abranger objetivos
mais amplos, como aqueles estabelecidos no
Artigo 2.1 (¢c) do Acordo de Paris. Embora com-
plementares, as metodologias de alinhamento
estratégico das instituigées, como os planos de
transicé@o ou a definigéo de metas (geralmente
volunto’lrias), s@o tidas como mais dindmicas e
transformadoras do que as taxono- mias (ver Box 2),
que hoje em dia sé&o utilizadas principalmente
para orientar e dar visibilidade aos agentes
econdmicos. Oferecem uma visdo prospectiva
e buscam esclarecer “como fazer a transi¢do e
se transformar”™. Com frequéncia, é levantada a
questdo da credibilidade de sua implementacédo,
apesarde serem sugeridos,em algumas jurisdigdes,
como indicadores para se considerar os riscos
de transigéo (Pilar 3). No futuro, a integragdo de
determinadas metodologias de alinhamento aos
marcos prudenciais poderd contribuir para seu
aprimoramento e harmonizagdo.

Recomendagéo 1. Reduzir a
fragmentag¢do dos métodos

No seu discurso de 2015, Mark Carney fez
um apelo por ‘regimes de divulgagéo consistentes,
comparadveis, claros e confidveis”. No entanto, a
multiplica¢géo dos métodos de alinhamento e a
fragmentacgdo de dados se tornam um verdadeiro
desafioparaosatores.Alémdisso,afaltadediretrizes
para prestagdo de contas e monitoramento “do
que foi realizado” levanta questionamentos e
resulta numa avaliagéo ambivalente da eficiéncia
das abordagens voluntdrias para o alinhamento
(Sostry et al. 2024).
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Os RFBCs devem se empenhar para
desenvolver metodologias comuns de alinhamento,
respaldadas pelo acesso fluido a dados e
informagées, e incluindo cendrios de referéncia
coerentes com os planos nacionais e as trajetérias
setoriais (ver Figura 1). Esses esforgos também
devem envolver os atores das EMEDs, de modo
a levar em conta suas padrticularidades. Isso é
especialmente importante para a elaboragéo de
cendrios climdticos e trajetérias voltados mais
para evitar novas emissdes do que para reduzir
as emissdes existentes.

Recomendacgéo 2. Os planos
de transi¢cédo — adaptagéo e
mitigagdo - devem, antes de
tudo, promover o didlogo entre
atores.

Recomendamos que a divulgag¢do dos
planos de transicdo (adaptacéo e/ou mitigagéo)
ou das metas de descarbonizagdo sirva para
fomentar o didlogo intra e intersetorial, de modo
a identificar sinergias e complementaridades. Ela
também deve promover o didlogo entre atores do
setor privado e formuladores de politicas publicas.
Por exemplo, a descarbonizacd@o de uma entidade
pode depender muito de suas cadeias de valor a
montante, localizadas em outros setores,bem como
do setor energético. Para garantir a credibilidade,
a viabilidade e a implementacéo desses planos é
necessdrio identificar sua dependéncia emrelagéo
as politicas climdticas, sejam elas implementadas
para atingir metas nacionais ou setoriais, e as
tecnologias. Alguns trabalhos recentes e inéditos
na drea trazem quadros analiticos para mapear ds
dependéncias das transicdes em relagdo a fatores
exégenos — tecnologias, politicas econdémicas,
regulamentagdes ou recursos humanos —, que séio
os determinantes da incerteza das transigdes (Rose
et al. 2024).
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Box 2 — Desafios de uma abordagem de
alinhamento por meio de uma taxonomia
verde/sustentavel

Ao desenvolver uma taxonomia, em primeiro lugar, é
preciso esclarecer os objetivos almejados, bem como as
modalidades de sua implementagéo.

Para isso, é necessdrio considerar diversos aspectos
estratégicos, operacionais e, por vezes, técnicos. A
taxonomia deve levar em conta a estrutura das atividades
econdmicas atuais e futuras (um quadro evolutivo) e as
prioridades setoriais do pais. Além disso, deve-se explicitar
como sua implementag¢do contribui para as metas
nacionais (por exemplo, a saida do carvéo é central na
taxonomia da Associagéio de Nagdes do Sudeste Asidtico
[ASEAN], enquanto a taxonomia brasileira destaca a
agricultura, e a mexicana se diferencia pela incorporagéo
de questdes sociqis). Nesse sentido, as nomenclaturas de
classificagdo setorial podem representar tanto um desafio
estratégico quanto operacional. Outro aspecto a ser
considerado é a defini¢géio dos limiares de sustentabilidade
para as atividades econdémicas. Eles devem refletir o
contexto e os limites locais de sustentabilidade, além
dos marcos regulatérios nacionais. Os critérios de
“néio prejudicar’ e os mecanismos de salvaguarda séo
cruciais para garantir a robustez da taxonomia e sua
capacidade de tratar concomitantemente as multiplas
questdes de sustentabilidade, adotando implicitamente
uma abordagem de sustentabilidade forte. Finalmente, o
escopo dos atores sujeitos &is exigéncias de reporte com
base na taxonomia, incluindo os atores extraterritoriais,
deve ser estabelecido levando em conta suas respectivas
capacidades.

Entre os aspectos estratégicos a serem considerados
desde o inicio estd a interoperabilidade, ou até mesmo a
equivaléncia da taxonomia com outras de paises parceiros,
ou de padises que sejam fontes de financiamento externo
significativo. Esse ponto é sensivel, pois exige conciliar
prioridades e desafios de sustentabilidade de diferentes
jurisdicdes. A questdio é especialmente relevante no caso
do financiamento pelo mercado de capitais, que tende
a ser menos flexivel e menos “customizado” do que o
financiamento bancdrio.

Por fim, até o momento, as taxonomias tém servido para
orientar e dar visibilidade aos atores econémicos. Elas séo
utilizadas de forma voluntdria ou parainformar sobre o grau
de alinhamento das atividades ou financiamentos. Mas é
perfeitamente possivel ampliar seu uso para respaldar as
politicas monetdrias, politicas prudenciais ou até mesmo
politicas tributdrias, além de apoiar a formulagdo de
diretrizes para instrumentos de mercado ou poupanga
verdes/sustentdveis.

1.3 - Politicas de alocacgéio de
crédito e politicas monetdrias

Essas politicas fazem parte das politicas
de planejamento nacional e dos mandatos dos
bancos centrais: nas EMEDs, esses mandatos
costumam ser diferentes daqueles das EAs (Dikau
e Voltz 2021a), pois incluem objetivos de apoio as
politicas publicas e de desenvolvimento, além
dos mandatos de estabilidade. Isso levou diversos
bancos centrais a adotarem explicitamente tais
politicas (China, india, Bangladesh, Filipinas [Dikau
e Voltz 2021b]), enquanto os bancos centrais das
EAs mantém uma postura relativamente cautelosa
em relagdo & questdo. Tal escolha gera intenso
debate (ver Anexo 2), pois essas politicas podem
ser conflitantes com outros objetivos dos bancos
centrais, como a estabilidade financeira e a
estabilidade dos pregoslsl.

1.4 — O nexo entre
regulamentagdo financeira
relacionada ao clima e incluséo
financeira

Até que ponto as politicas financeiras

e regulatérias voltadas para o clima podem

levar a excluséo das pessoas e entidades mais

vulneraveis? Essa questdo é pouco abordada na
literatura, embora a inclus@o financeira seja um
grande desafio para as EMEDs: ela é reconhecida
como um fator de resiliéncia (Jungo etal.2021;2022;

Ozili 2021) frente aos diversos riscos climdticos e

de sustentabilidade. Portanto, seria prejudicial que

0s marcos regulatérios ou quadros voluntdrios
mencionados acima comprometessemtalincluséo.

Os mecanismos climadticos capazes de afetar a

incluséo financeira s@o diversos e precisam ser

identificados antecipadamente, para que se possa

contornd-los. Eles estdo ligados a:

e Exposicdo a riscos fisicos: os bancos podem
reduzir sua exposi¢g@o as entidades mais
vulnerdveis (como familias e pequenas e
médias empresas — PMEs), devido & menor
solvéncia e ao acesso restrito a solugdes para
gerenciar, minimizar ou transferir esses riscos
(UNEP - FI 2024). O quadro é agravado pelo

[18] As politicas monetdrias em prol do clima séo tidas como expansionistas.



acesso mais caro a solugdes de transferéncia
derisco por meio de seguros. Alids, esse cendrio
comeca a se materializar;

e Situagées em que entidades (empresas de
combustiveis fésseis ou suas cadeias de
valor) se veem excluidas de diversos servigos
financeiros (crédito, brokerage, seguro etc.),
devido aorisco de ativos irrecuperdveis, porém,
sem acesso a um “financiamento de transicdo”
que poderia apoid-las em sua transformacgéo;

e Alto custo das informagées (Volz e Knaack
2023) ou, em alguns casos, suad inexisténcia:
torna-se complexo, se ndo impossivel, cumprir
os requisitos de divulgagéo de informagdes
extrafinanceiras (riscos climdticos, contabili-
dade de carbono etc.).

e Porfim,risco de assimétrica de informagdo,um
desafio cldssico no setor bancdrio.

Recomendacéo 1. Inserir
explicitamente a agenda de
incluséo financeira nas politicas
financeiras e regulatérias

A questdo da inclusé@o financeira deve
ser explicitamente contemplada nos marcos
regulatérios: por exemplo, tornar as informagaoes, os
dados e as metodologias acessiveis e plblicos ajuda
areduzir a assimetria de informagéo, que é um dos
principais fatores de exclus@o. Da mesma forma, e
atitulo de exemplo, é possivel incluir explicitamente
nas metodologias de alinhamento grupos
vulnerdveis, que sofrem muitas vezes de excluséo
financeira, ao incluir critérios sociais nos principios
de “ndo prejudicar” ou “contribuir” das taxonomias
(como no Just Transition Portal, proposto pela Trade
and Industrial Policy Strategies [TIPS] na Africa do
sulliel). A incorporacgéo de elementos de “transicéo
justa” nas finangas de transig@io e nos planos de
transicéo também pode contribuir para o apoio &
inclusdo. As avaliagdes de impactos que adotam
uma abordagem de “dupla materialidade” podem
esclarecer aandlise de grupos vulnerdveis e sujeitos
& exclusdo financeira, a partir do tripé escala/
escopo/cardter irremedidvel. Por fim, quando
houver um mix de recursos publicos e privados
(ou de qualquer outro mecanismo regulatério de
incentivo) em estruturas de de-risking, é possivel

[19] Ver: https://www.tips.org.za/just-transition.
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condicionar essa combinag¢do a medidas de
protegdio e inclus@o. Por meio de suas agdes, a AFD
apoia iniciativas (ver Box 3) para explorar possiveis
linhas de atuacdo nessa drea.

Box 3 — Apoio da AFD a Alliance for Financial
Inclusion (AF1)

A AFl é uma rede global de bancos centrais, ministérios
dasfinangas e autoridades reguladoras do setor financeiro,
funcionando como uma plataforma de intercémbio e
disseminacgéo de boas prdticas para a formulagéo e
implementagdo de politicas publicas que favorecem a
inclusdo financeira. A AFD acompanha a AFl desde 2019.

O apoio da AFD & AFl tem se concentrado recentemente
na inclusdo financeira verde. A dicotomia entre finangas
verdes e finangas inclusivas, que persistiu por décadas, jé
néio é mais adequada e se mostra ineficiente. O conceito de
finangas verdes inclusivas promovido pela AFl reconhece
que os servigos financeiros inclusivos desempenham um
papel fundamental na gestdio dos efeitos das mudangas
climaticas, aumentando a resiliéncia climdtica de seus
clientes e protegendo o ambiente em que estdo inseridos.

Foi definido um foco geogrdfico, de modo a acompan-
har as regides mais vulnerdveis e que procuram apoio. As
atividades financiadas abrangerdio uma série de temas,
incluindo adaptacéio, seguro, riscos financeiros climati-
cos e gestdio de desastres.

Os financiamentos estdo estruturados em trés eixos de
trabalho, atendendo aos trés primeiros objetivos estraté-
gicos da AFl para o periodo de 2024 a 2028:

® Conhecimento: Fortalecer o conhecimento e as
competéncias de seus membros.Isso incluiencontros
semestrais para intercdmbio entre pares, publicagdes
escritas por reguladores para reguladores, capacita-
¢dio técnica por meio de webinars e desenvolvimento
de um roteiro regional voltado para finangas verdes
inclusivas no Pacifico.

® Pratica: Implementar politicas publicas por meio de
subsidios e apoio técnico, estabelecer parcerias para
facilitar a aplicagdo de politicas e realizar avaliagées
por pares para superar bloqueios.

® Impacto: Promover as finangas verdes inclusivas em
nivel global, participando de plataformas comoo G20 e
as COPs, dialogar com érgdios normatizadores, organi-
zar campanhas de comunicagéo sobre o impacto de
politicas e eventos internacionais sobre o clima.







2.

O caso dos paises
de economias
emergentes e em
desenvolvimento
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Seja nas economias avangadas ou nas
EMEDs, chega-se a um diagndstico semelhante
sobre o financiamento da transigcdo: “N&o é
suficiente.” Apesar de alguns sinais animadores
(IEA 2023), especialmente vindos das EMEDs, as
perguntas persistem: “H& dinheiro suficiente para
financiar os projetos?”. Ou: “Hd projetos suficientes?”.
Aresposta estd na combinagéo das duas questdes:
“Ha projetos suficientes cujos perfis de risco/
retorno seja adequado para os investidores?”. Isso
se torna ainda mais crucial porque o financiamento
da transigc@o é capitalistico e, portanto, muito
sensivel ao custo do capital (ver Anexo 1). No
caso das EMEDs, diversos fatores tém reforcado
ultimamente a narrativa a favor de uma maior
mobiliza¢g&o de capital privado para financiar a
realizagéo dos ODS e a agenda climdtica. Entre eles,
destacam-se o peso excessivo da divida publica, o
persistente déficit de financiamento para a Agenda
2030 e o Acordo de Paris, bem como a redugdo
da Ajuda Piblica ao Desenvolvimento (APD) e dos
financiamentos chineses. Contudo, € preciso levar
em conta os limites da capacidade de absorgéo
financeira e técnica das EMEDs (Sward et al. 2024).
Esses paises — apesar de sua heterogeneidade
— apresentam necessidades substanciais de
financiamento de longo prazo e de liquidezem caso
de choques climdticos, sendo que dois tergos dos
investimentos na transi¢céo energética serdo feitos
neles. Além disso, sua vulnerabilidade as condigdes
globais em termos de custo e disponibilidade de
capital exige uma gestéo cuidadosa diante das
incertezas da transi¢do, apesar da melhoria nos
fatores de atratividade (Garcia Lépez e Stracca
2021). Paralelamente, os incentivos para investir
nesses paises continuam sendo influenciados
pelas condigdes globais de liquidez. Por fim, os
sistemas financeiros das EMEDs, em geral formados
principalmente por bancos, enfrentam dificuldades
para mobilizar financiamentos de longo prazo -
como os provenientes de investidores institucionais
ou do Investimento Estrangeiro Direto (IED) —
necessdrios para d redugdo do gap tecnolégico
e a integracdo nas cadeias verdes de valor (ver
Anexo 1). Frente a esses desafios, o desenvolvimento
dos mercados de capitais e o apoio aos bancos
publicos de desenvolvimento podem gerar grande
impacto.
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2.1- Rumo a apoios direcionados
e proporcionais as politicas
regulatérias

No intuito de orientar as escolhas de
politicas financeiras e regulatérias, promovendo
acdes proporcionais e direcionadas, este Policy
Paper traz uma proposta de classificacéao (ver
Figura 3) que leva em conta as especificidades
das EMEDSs. Essa classificagdo apresenta algumas
orientagdes comuns, mas a escolha final das
politicas financeiras deve ocorrer caso a caso, de
modo arefletir as prioridades socio-econdmicas de
cada pais.Dessaforma, selecionamos uma amostra
de 18 paises nos quais a AFD operd, com perfis
variados, tanto no que se refere ds caracteristicas
de seus sistemas financeiros quanto ao seu grau
de exposigéo aos efeitos das mudangas climdticas
e aos riscos de transigdo. Esses paises foram
agrupados de acordo com suas semelhangas, com
base nos cinco critérios a seguir:

e Peso do sistema financeiro, calculado pela
soma dos ativos (bcmcos, seguros, mercados
financeiros) em relagdo ao PIB;

e Sofisticagdo do sistema financeiro, Estimada
com uso de proxy a partir do “Indice de
Desenvolvimento Financeiro” produzido pelo
FMI;

e Nivel de inclusdo financeira avaliado pela
proporgdo de adultos que possuem uma conta
em uma instituigdo financeira formal (indicador
produzido pelo FINDEX);

e Grau de vulnerabilidade do pais dos efeitos
das mudancgas climéaticas, conforme eviden-
ciado pelo indice ND-gain;

e Grau de exposigdo aos riscos de transigdo,
conforme avaliado pela AFD, usando uma
pontuacdo de risco de transi¢cdo.

Distinguem-se quatro grupos de paises,
com as seguintes caracteristicas.
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Figura 3 - Classificagéio cruzada dos paises, nas dimensodes clima e sistemas financeiros
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Esse grupo é formado por paises com vulnerabili-
dade baixa amoderada aos efeitos das mudangas
climaticas e exposicdo moderada ao risco de
transi¢do. Os sistemas financeiros séo desenvol-
vidos e sofisticados e o grau de incluséo financeira
é relativamente elevado. Esse grupo inclui paises
emergentes cujos sistemas financeiros sdo
formados por entidades financeiras internacio-
nalmente ativas, mercados de capitais profundos
e relativamente liquidos, com uma base diversifi-
cada de agentes financeiros.

Brasil, Turquia
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Esse grupo inclui economias financeirizadas, com
grau de inclus@o financeira considerado de
moderado a alto e sistemas financeiros sofisti-
cados. Contudo, diferentemente dos paises do
Grupo A, esses paises apresentam alta vulnera-
bilidade a pelo menos um dos dois principais
riscos climdticos: os riscos fisicos (Indonésia,
Nigéria, Vietn&) ou os riscos de transigéo (Africa
do Sul, Indonésia, Nigéria, Vietnd e México).

Africa do Sul, Indonésia, Nigéria, Vietnd, México
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Esse grupo é formado por paises com alta vulnera-
bilidade aos efeitos das mudangas climdticas
e baixa exposi¢cdo aos riscos de transi¢géo. Os
sistemas financeiros desses paises apresentam
um grau heterogéneo de desenvolvimento e os
niveis de sofisticacéo variam de baixo (Niger e
Senegal) a alto (Paquistéo). No entanto, todos
eles apresentam um nivel baixo a moderado de
inclusgo financeira.

Bangladesh, Niger, Paquistéio, Ruanda, Senegal

Crupo D
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Esse grupo inclui paises cujo sistema financeiro
€ mais desenvolvido e sofisticado do que os
do Grupo C, embora ainda esteja incompleto.
Caracterizam-se pela vulnerabilidade moderada
aos efeitos das mudangas climdticas e pela
exposicdo moderada aos riscos de transigéo.

Egito, Gana, Marrocos, Tunisia, Peru

23



Policy Paper n°17

2.1.1 - Apoios especificos e
pontuais

Destinados aos paises dos grupos A e B,
esses dpoios se concentram na avaliagéo
macroprudencial dos riscos de transigdo,
na promocgédo de uma “transigéo justa” e na
consolidagdo dos quadros de alinhamento. O
objetivo é mobilizar os recursos financeiros
necessdrios, tanto internos quanto externos, para
apoiaruma transigéo que demanda muito capital
de longo prazo.

Os paises dos grupos A e B se caracterizam
pelasofisticag@odosistemafinanceiroeseuelevado
peso na economia - de forma mais acentuada nos
paises do grupo B, que combinam um elevado grau
de financeirizag@io com alta exposi¢gdo a riscos
climdticos (fisicos e de transicéo). Embora esses
atores estejam geralmente bem estruturados e
possuamrecursos humanos qualificados suficientes
para cumprir sua missdo, eles podem apresentar
necessidades especificas e pontuais de expertise.
O apoio a esses reguladores envolve, por exemplo,
a construgéo de cendrios climaticos adequados
as peculiaridades regionais e setoriais de seus
paises, a fim de analisar os canais de transmisséo
das mudangas climdticas na economia nacional,
sob uma perspectiva macroprudencial. Exemplo
disso é o apoio fornecido pela AFD ao Banco Central
do México (ver Box 4).

Esses paises também se destacam por
sua alta exposigéo aos riscos de transigéio, com
grandes desafios em termos de trajetéria de
descarbonizagdo. Para eles, o foco € a desativagdo
de ativos fésseis e o fim das fontes de receita
vinculadas a esses ativos, bem como o apoio
& ecologizagdo da matriz de geragdo elétrica,
buscando maximizar os beneficios sociais e
econdémicos. Para alcangar tal objetivo, alguns
paises desse grupo (Africa do Sul, Vietnd, Indonésia)
tém estruturado parcerias para uma transigcdo
energética justa, que se traduzem no compromisso
dos paises do Norte de fornecer apoio financeiro
para essa transigdo.
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Box 4 — Apoio da AFD ao Banco Central do
México (Banxico)

Em 2022, a AFD firmou uma parceria com o Banco Central
do México (Banxico) e a Comissdo Econémica para d
América Latina e o Caribe (CEPAL) para adaptar e desenvol-
ver um conjunto de ferramentas de modelagem e andlise
de cendrios climdticos na América Latina e no Caribe. A
iniciativa visa subsidiar a formulagéo de politicas publicas
e possibilitar a realizagdio de testes de estresse climatico
dentro do sistema financeiro.

O projeto serd baseado no modelo de avaliagdo integrada
GCAM, combinado com o modelo de risco fisico CLIMRISK e
o modelo macroeconémico GEMMES (AFD S. D.b), desenvol-
vido na AFD. A integragdo desses modelos permitiré a
consideragdo simultéinea de dois tipos de riscos climdti-
cos: os riscos fisicos e os riscos de transigéo.

A ferramenta de modelagem GEMMES, desenvolvida
pela AFD, langard uma nova luz sobre o risco de transi-
¢do, ampliando o exercicio padréo de teste de estresse
climatico para levar em conta questdes de estabilidade
macroecondmica relevantes para o México: as pressdes
sobre a balanga de pagamentos, a gestdio de reservas
cambiais e a transigéo justa.

Alguns dos reguladores dos paises do
Grupo B jé abragcaram o desafio de mobilizar
capital ao implementar estratégias nacionais
de financiamento climdtico, além de melhorar
a transparéncia e prestagéo de contas. Esse é
o caso do regulador da Indonésia, que, j& em
2015, publicou seu primeiro roteiro para finangas
sustentdveis, abrangendo o periodo de 2015 a 2019.
Em geral, esses esforgos em nivel estratégico foram
acompanhados por medidas de apoio d mobilizagéo
definanciamento por parte dos agentesfinanceiros.
Por exemplo, os reguladores da Indonésia e da
Africa do Sul estabeleceram diretrizes para emisséo
de titulos verdes, contribuindo para catalisar os
investimentos climdticos nos mercados financeiros.
Assim, a Africa do Sul é o principal emissor de titulos
verdes na Africa, respondendo por quase 75% das
emissdes do continente, enquanto a Indonésia,
com US$ 5 bilhdes em titulos, tornou-se, em 2020,
o0 maior emissor verde entre os paises da ASEAN.



Em 2021, uma coalizéo de paises do G7
assumiu o compromisso de apoiar a transigéo
energética justa da Africa do Sul, com US$ 8,5 bilhdes
em apoio financeiro. Em 2022, uma coalizéo
internacional estruturada em torno desses mesmos
paises, com a participagdo do setor privado,
também se comprometeu a mobilizar o montante
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de US$ 20 milhdes para fomentar a aceleragdo da
trajetéria de descarbonizagéo da Indonésia. Nesse
contexto, o papel dos reguladores financeiros é
importante para continuar a apoiar a estruturagéo
dos sistemas financeiros locais e assegurar que o
financiamento adicional necessdrio para fornecer
esses apoios possa ser mobilizado.

Box 5 — Apoio da AFD na Indonésia: uma abordagem gradual em um pais altamente exposto
ao risco de transigéo

H& mais de dez anos, a AFD vem atuando junto ao setor financeiro da Indonésia na drea de finangas climdticas. Inicialmente,
se concentrou no apoio a institui¢des financeiras, com o intuito de fortalecer a oferta de financiamento verde: linhas de
crédito concedidas em 2010 e 2012 ao Bank Mandiri, o principal banco do pais, para financiar projetos de energia renovavel
e eficiéncia energética; em 2013, ao Bank Bukopin; e em seguida & PT SMI, com a qual estabeleceu uma parceria desde
2015 para financiar projetos climaticos.

Ao lado do Banco Mundial, a AFD também acompanha, desde 2020, a reforma do setor financeiro, por meio de trés financia-
mentos orgamentdrios de politicas publicas, com o objetivo de aprofundd-lo, melhorar sua eficiéncia e aumentar sua
resiliéncia. Dessa forma, a AFD e o Banco Mundial apoiaram a implementacéio de uma série de medidas que contri-
buem para tornar o setor financeiro da Indonésia mais verde:

® Publicagdo, noiniciode 2022, deumataxonomiaverde que classifica as atividades econdmicas em trés niveis, com
base no seu impacto ambiental: “verde” para atividades com impacto positivo, “amarelo” para atividades que néo
causam danos significativos e “vermelho” para atividades prejudiciais.

® Criagéio de um mecanismo de financiamento para mitigar os impactos de choques climdticos e desastres naturais,
permitindo, entre outras coisas, acelerar a prestagéo de assisténcia financeira s vitimas desses eventos;

® Estabelecimento das bases legais para o desenvolvimento do mercado de carbono, por meio da criagéio de uma
bolsa de carbono.

Além disso, a AFD langou um estudo que analisa os riscos e oportunidades associados & transigdo de baixo carbono no
contexto da transi¢éio energética justa. Em uma primeira etapa, o estudo foca na exposigdio a uma transigéo de baixo
carbono dos vdrios ativos que concentram os riscos de transigéo. E feita uma avaliagéo dos impactos financeiros, em
nivel granular, dos ativos em questéo e de suas cadeias de valor: minas de carvdo, portos, refinarias, gasodutos, usinas
elétricas a carvdo, empresas estatais, entes subnacionais etc. Em uma segunda etapa, a andlise da exposicéo (atual ou
futura) dos balangos das instituigdes financeiras, & luz dos resultados anteriores, permite uma avaliagéo abrangente
dos riscos de transig¢éio no setor financeiro.
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2.1.2 - Apoios graduais

Destinados aos paises dos grupos C e D,
taisapoiosvisamaimplementagdode abordagens
micro e macroprudenciais, com atengdo
especial & concentragdo dos riscos climdéticos. O
fortalecimento do didlogo entre atores e o apoio
ao desenvolvimento de capacidades também
estdo no cerne do apoio da AFD.

Esses paises apresentam um peso
menor do sistema financeiro em suas economias
nacionais, um grau reduzido de incluséo financeira
e um sistema financeiro menos sofisticado.
Dessa forma, em comparagdo com os paises dos
grupos A e B, o volume de exposigéio dos sistemas
financeiros aos riscos financeiros climdticos tem,
a priori, menor probabilidade de gerar um risco
sistémico que possa levar a uma crise financeira.
No entanto, o risco idiossincrético pode ser alto,
devido & concentragéio das exposigdes (setoriais
ou individuqis), ou até mesmo ao risco soberano,
cuja capacidade de pagamento (liquidez ou
solvéncia) pode estar especialmente exposta aos
riscos climaticos.

Portanto, a AFD busca apoiar os super-
visores financeiros desses paises na gestdo
dos riscos climaticos financeiros, de forma
progressiva. Para que essa agdo seja efetiva, é
necessdrio garantir o apoio e a participacgéo da
geréncia do 6rgdo regulador e de supervisdo,
pois o desenvolvimento das competéncias da
instituicdo nessa darea exige a mobilizagdo
de recursos financeiros e, principalmente, de
recursos humanos substanciais. Na mesma linha,
€ essencial que o supervisor crie uma equipe de
projeto (sé@o possiveis diversos modelos) com
tempo dedicado especificamente & questéo dos
riscos financeiros climdticos e capacidade de
disseminar o conhecimento adquirido sobre o tema
dentro da institui¢éo. Essa primeira etapa pode
dar origem a um trabalho de conscientizagéo dos
atores do sistema financeiro (Workshops, webinars
etc.). Uma vez implementadas essas etapas, o
supervisor pode realizar trabalhos mais especificos
para identificar as instituigdes financeiras mais
propensas dos riscos financeiros climdticos,
implementar ferramentas para supervisionar esses
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riscos (cendrio, testes de estresse climdtico etc.)
e formular uma regulamentag&o microprudencial
(mensuracéo de riscos, reporte etc.). O apoio da
AFD a Ruanda, por meio de seu financiamento,
ilustra essa abordagem gradual (ver Box 6).

Box 6 — Apoio a implementagdo do roteiro de
sustentabilidade de Ruanda

Hd& muito tempo, Ruanda é precursor nas questdes de politi-
cas climdticas e ambientais. Foram realizados estudos
importantes para quantificar oimpacto das mudangas do
clima na economia do pais. Em 2022, um estudo estimou
que as perdas seriam de 5% a 7% do PIB até 2025, o que levou
o governo d integrar plenamente as mudangas climati-
cas em seu programad de desenvolvimento nacional. Além
disso, Ruanda foi o primeiro pais em desenvolvimento a
apresentar sua Contribuigéo Nacionalmente Determinada
atualizada em 2020, comprometendo-se a reduzir suas
emissdes em 38% até 2030.

A inflexdo nas estratégias e prdticas de investimento dos
agentesfinanceiros é umforte sinal de mercado, ajudandoa
impulsionar essa dindmica de baixo carbono. Dessa forma,
desde 2022, vdrias iniciativas foram langadas em Ruanda
para reforgar o alinhamento dos recursos nacionais com
a trajetéria climdtica. Para garantir que o compromisso
politico do pais com o clima se reflita nas praticas financei-
ras, o governo ruandés langou o Sustainable Finance
Roadmap, visando “ecologizar” todos os fluxos dos agentes
financeiros nacionais, com um duplo objetivo:

® Melhor consideragdo dos riscos financeiros climdticos
pelos agentes do sistema financeiro ruandés;

® Maior volume de financiamento verde gerado, de
modo a contribuir para os objetivos da CND do pais.

Nesse contexto, desde 2023, ano em que foi assinado
um financiamento orgamentdrio de politicas publicas,
a AFD vem apoiando o Banco Nacional de Ruanda (BNR)
na implementagdéo de um marco regulatério financeiro
para melhor controlar os riscos financeiros associados
as mudangas climdticas e aumentar os fluxos financeiros
verdes. Esse compromisso, que se estende por trés anos,
deverad resultar, notadamente, em:

® Apoio a definicdo de cendrios e realizagéo de testes
de estresse climatico no setor financeiro;

® Criagéio de um Centro para Finangas Sustentéveis
dentro do BNR, visando o fortalecimento de capaci-
dades e a coordenacgédio de iniciativas de finangas
sustentdveis com todos os atores nacionais;

® Publicacdo de diretrizes para a divulgagéo, por parte
dos agentes financeiros nacionais, de seus fluxos
financeiros climdticos e dosriscos climdticos inerentes
a suas atividades.




Para os paises do Grupo C, o apoio se
concentra na promocgdo da inclusdo financeira e
no desenvolvimento dos sistemas financeiros, a
fim de mitigar os riscos fisicos climaticos.

A baixa inclus@o de determinados atores
e setores econémicos € uma realidade em muitos
paises em desenvolvimento, sendo especialmente
acentuada na maioria daqueles do Grupo C. No
Paquistéio, por exemplo, aincluséo financeira € uma
questd@o fundamental no combate ds mudangas
do clima e seus efeitos. No pais, o setor agricola
recebe apenas cerca de 4% do valor total do crédito
concedido por instituicées financeiras?’, embora
responda por 23% do PIB e tenha sido fortemente
afetado pelas inundagdes excepcionais no verdo
de 2022. Da mesma forma, a taxa de penetracdo
bancdria na populagd@o feminina é particularmente
baixa, j& que elas possuem apenas 3% das contas
bancdrias abertas no pais(2l,

Ainda assim, ao acessar servigos de pou-
panga e crédito, familias, empresas e comunidades
s@o capazes de financiar investimentos que lhes
permitam se adaptar ds consequéncias das
mudangas climdticas; além disso, esses servigos
proporcionam resiliéncia em caso de eventos
climdticos adversos, ao ajudar, por exemplo, a lidar
com a perda tempordria de renda.

Para promover a inclusé@o financeira,
os reguladores devem primeiro implementar
estratégias nacionais. Tais estratégias devem
estruturar a demanda (educagdo financeira,
protecdo dos clientes), adequar a oferta (inovagéo,
acesso a recursos, incentivos regulatérios ou
fiscais) e estabelecer um quadro institucional
favordvel (supervisdo, centrais de riscos,
infraestrutura judicidria)??. Essas estratégias
também servem como ponto de partida para
tratar de questdes climdticas. Os sistemas
financeiros descentralizados desempenham um
papel fundamental na cobertura de dreas remotas
e atendimento a populag¢des excluidas, que

[20] state Bank of Pakistan, 2021-2022.
[21] Global Findex 2021.

[22] ver Integrating Inclusive Green Finance Policies into National Financial
Inclusion Strategies — Alliance for Financial Inclusion (afi-global.org).
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costumam ser vulnerdveis aos riscos climdticos.
Entretanto, em algumas jurisdigdes, como no Niger,
sanar os problemas do setor de microfinangas
continua sendo um grande desafio para os
reguladores (ver Box 7).

Box 7 — Apoio da AFD ao Banco Central dos
Estados da Africa Ocidental para promogéo
da incluséo financeira

A estratégia regional de incluséo financeira da Uniéo
Econémica e Monetdria da Africa Ocidental (UEMOA) tem
como objetivos:

® Promover um marco legal e regulatério e uma
supervisdo eficiente;

® Aprimorar e fortalecer o setor de microfinangas;

® Promover inovagdes que favoregam a incluséo
financeira das populagdes excluidas;

® Fortalecer a educagdo financeira e a protecgéo dos
clientes de servigos financeiros;

® Estabelecerummarco tributdrio e politicas que favore-
¢am a incluséo financeira.

Desde 2018, a AFD vem apoiando os dois primeiros eixos
dessa estratégia, em estreita colaboragéio com o Banco
Central dos Estados da Africa Ocidental (BCEAO). Com essa
parceria, foi possivel financiar o diagnéstico de institui-
¢oes de microfinancas (IMFs) fragilizadas, a aquisicéo
de software para aprimorar os processos de pagamento
das IMFs e um estudo sobre o fortalecimento do marco
regulatério aplicavel ao setor de microfinangas.

Além do acesso a servigos de poupangad e
crédito, a promogéo dainclusdo financeira também
envolve o desenvolvimento e a disseminacgdo de
mecanismos de garantia capazes de reduzir os
riscos associados ao financiamento dos agentes
econdmicos mais frageis. J& existem mecanismos
desse tipo em paises com grau intermedidrio de
sofisticagéo financeira. E o caso do Marrocos,
por exemplo, com as garantias oferecidas pela
instituicdo financeira publica Tamwilcom. Em
geral, esses mecanismos sé@io projetados para
promover a incluséo financeira das micro,
pequenas e médias empresas (MPMEs) e do setor
agricola. Em Gana, por exemplo, o mecanismo
de garantia Ghana Incentive-Based Risk-Sharing
System for Agricultural Lending (GIRSAL) cobre
até 70% do valor dos empréstimos concedidos a
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atores do setor agricola. Esse mecanismo poderia
ser aperfeigcoado para focar mais em culturas e
investimentos agricolas que contribuam para a
resiliéncia ds mudancgas climdticas.

Em adigdo as garantias, os reguladores
podem estruturar linhas de refinanciamento, com
taxas de juros e prazos preferenciais, destinadas a
investimentos que ajudamnaadaptagdo aos efeitos
das mudancgas climaticas. A titulo de exemplo, assim
como o Banco Central do Paquistéo implementou
um mecanismo de refinanciamento dedicado &
promogdo de investimentos em energia renovavel,
uma abordagem semelhante pode ser adotada
para incentivar investimentos que contribuam
para reduzir as vulnerabilidades climdticas. Isso
dependeria da definigdo de critérios objetivos
de elegibilidade e da disponibilidade de recursos
orcamentdrios suficientes.

Por fim, a promog¢d&o de produtos de
transferéncia de risco, como produtos de seguro
adequados, € uma forma eficaz de reduzir o nivel de
risco associado ao financiamento de determinados
atores vulnerdveis. No entanto, seu uso em algumas
EMEDs tem sido limitado devido a vdrios fatores,
que demandam respostas especificas:

e Falta e baixa qualidade dos dados meteoro-
I6gicos e climaticos, bem como sua aplicagéo
na avaliagdo de riscos;

e Baixa penetragdo dos produtos de seguro no
mercado doméstico;

e Fragilidade dos marcos normativos que delimi-
tam o universo “segurdvel’;

e Falta de espago orgamentdrio para criar
mecanismos de apoio soberano.

Todas essas agdes podem se beneficiar
do apoio de financiadores e mecanismos de
financiamento internacionais, capazes de fornecer
parte dos financiamentos subsidiados necessdrios
paraimplementar essas medidas. Nesse sentido, a
promocgdo, por parte dos reguladores financeiros,
do acesso das instituicdes financeiras locais a
mecanismos internacionais de financiamento
climatico (fundos climaticos dedicados) é uma
alavancarelevante para acelerar aimplementacgéo
das agdes propostas.
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Para os paises do Grupo D, especialmente
aqueles mais expostos aos riscos climaéticos, o
apoio visa aumentar a capacidade dos agentes
financeiros de mobilizar financiamentos.

Quando os sistemas financeiros nacionais
atingem um certo nivel de maturidade, como nos
paises do Grupo D, a regulamentagdo financeira
pode ser uma peca-chave na mobilizag@o de
financiamento adicional e no redirecionamento
de capital para uma transicao de baixo carbono.
Apesar do grau moderado de incluséo financeira,
o desenvolvimento dos mercados de capitais e
a oferta bancdria tornam possivel implementar
medidas ambiciosas para o ecossistema. A primeira
etapa costuma envolver o desenvolvimento
de roteiros e estratégias nacionais de finangas
climdticas ou sustentdveis, alinhadas com as
estratégias de incluséo financeira. Formuladas
em consulta com as partes interessadas, tais
estratégias estabelecem prioridades ao longo
de alguns anos e focam principalmente em
conscientizar e fortalecer as capacidades dos
agentes financeiros.

Em um segundo momento, as taxonomias
nacionais verdes ou sustentdveis melhoram a
transparéncia e facilitam o redirecionamento do
investimento para projetos verdes. Alguns paises,
como Egito e Marrocos, estéio considerando a
implementacgdo de tais taxonomias. Os reguladores
desses paises também podem incentivar o
desenvolvimento de uma oferta financeira voltada
para o clima por meio da criagdo de selos de
produtos verdes e incentivos fiscais. Além disso,
eles podem apoiar o desenvolvimento de titulos
verdes, a exemplo da iniciativa da Autoridade do
Mercado de Capitais do Marrocos.

Por ultimo, diante dos crescentes riscos
climdticos, torna-se fundamental apoiar o
desenvolvimento de solugbes de seguro. Atual-
mente, poucos danos climdticos sdo cobertos
nos paises do Sul. Em 2020, cerca de 50% dos
danos climdticos foram cobertos nos mercados
desenvolvidos, enquanto nos mercados emer-
gentes esse percentual foi de 10%, e em muitos
outros paises do Sul chegou a ser inexistente.



Nesse contexto, os reguladores podem ajudar a
criar mecanismos adequados de transferéncia de
riscos, com o apoio de financiadores e expertise
internacionais (Global Shield).

2.2 - Construgdio de normas
e padrdes de finangas
sustentaveis: o desafio da
representatividade

De acordo com uma pesquisa recente
apresentada pelo NGFS (2024), as instituigées
financeiras das EMEDs enxergam a “transi¢éo”
além da mitigagdo da mudanga climatica,
abrangendo um conjunto mais amplo de metas
relacionadas a adaptagdo e ao desenvolvimento
sustentdvel.Essa viséio estd em consondncia com
o Artigo 2.1 (c). Entretanto, a representacéo dos
RFBCsnaconstrugéiode normasédesproporcional,
com participagdo muito maior das economias
mais financeirizadas do que das EMEDs. Isso pode
levantar questdes sobre arelevéncia e adequagéo
das abordagens, marcos, padrées e ferramentas
que sdo replicados das economias financeirizadas
para as EMEDs: como construir marcos e padrdes
diferentes que sejam vdlidos para cada contexto e,
ao mesmo tempo, garantir sua interoperabilidade?

O ecossistema de normas extrafinanceiras
(sobre sustentabilidcdeeClimo)éao mesmo tempo
fragmentado e abundante. Em uma tentativa de
lidar com o risco de fragmentagdo excessiva,
surgiram diversas iniciativas, em especial lideradas
pelo G20 (G20 Sustainable finance platform) e pela
ASEAN, para criar quadros de interoperabilidade
e até mesmo de equivaléncia entre diferentes
jurisdi¢gées. Da mesma forma, varios reguladores
criaram pontes e ferramentas de correspondéncia
ou integrag¢dio cruzada entre normas e padrées
(ESRS/GRI, ISSB/ESRS, ESRS/TNFD, etc)!2l. Sejam
marcos regulatérios ou quadros voluntdrios, eles
tém em comum a transparéncia e a divulgagéo de
informagdes extrafinanceiras. Partem da seguinte
premissa: em esséncia, os sistemas financeiros,

[23] ESRS/GRL: European Sustainability Reporting Standards | Global Reporting
Initiative.
ISSB/ESRS:  International Sustainability Standards Board / European
Sustainability Reporting Standards.
ESRS/TNFD: European Sustainability Reporting Standards | Task Force on
Nature-Related Financial Disclosures.
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e em particular as finangas do mercado de capitais,
operam a partir de informacgdes e dados centralizados,
padronizados e auditdveis. Isso possibilita o
desenvolvimento de uma nova classe de ativos, os
ativos sustentdveis ou alinhados ao clima. Portanto,
estd ocorrendo um processo de normatizagdo ou
padronizagdo, ou pelo menos a implementacéo
de diretrizes comuns, com o risco de favorecer
determinadas abordagens em detrimento de
outras.

A Figura 4 representa de forma sintética o
cendrio dos atores das finangas sustentdveis, que
se tornou mais complexo e denso, com um ndmero
cada vez maior de iniciativas, metodologias e
padrées.Eladestacaoentrelagamento das diversas
partes interessadas e as abordagens dentro do
ecossistema de finangas sustentdveis/clima.
Também enfatiza a importéncia da sociedade civil
e das pesquisas, que oferecem uma visdo critica
e plural desse ecossistema, contribuindo para
fomentar o debate e esclarecer as vantagens e
limitagdes dos diversos métodos. Isso € ainda
mais relevante, uma vez que muitas iniciativas
voluntdrias (por exemplo, TCFD, Task Force on
Nature- Related Financial Disclosures [TNFD],
Science Based Target Initiative [SBTI] etc.) acabam
sendo incorporadas aos marcos regulatérios,
ds vezes com apenas pequenos ajustes. Como
consequéncia, esse processo de construgdo de
normas, ds vezes deixado a cargo de iniciativas
voluntdrias que, com razdo, se apropriom dessas
questdes, levanta questionamentos sobre possiveis
vieses de posicionamento e interesse (Tett e Mundy
2023). Ele também evidencia o papel crucial dos
provedores de dados e cendrios, que acabam
contribuindo de forma decisiva para os relatdrios
exigidos pelos reguladores. Mas isso gera um
risco significativo de assimetria de informacgéo
(ch et al. 2021). Além do mais, tais metodologias
frequentemente se baseiam em cendrios globais,
que dificilmente consideram as especificidades
das trajetérias e dos cendrios nacionais, o que
leva a uma grande desconexdéo com as politicas
climdticas locais.

29



Policy Paper n°17

A Figura 4 também destaca os aspectos
estratégicos mencionados acima, que véo muito
além das normas regulatérias. Portanto, segundo
alguns autores, hd uma indefinigéio dos limites
de responsabilidade entre os reguladores e as
iniciativas promovidas pelo setor privado (quadros,
metodologias, principios, dados, indices etc.), que
acabam influenciando decisdes de alocagdo de
capital (Smolenska e van't Klooster 2022 Fichtner

et al. 2024). Em conclusdo, os reguladores das
EMEDs devem ter uma perfeita compreensdéo
dos processos e conteudos (cendrios, dados)
utilizados por eles no exercicio de seus mandatos.
Idealmente, eles deveriam assumir um papel mais
ativo nesse ecossistema para garantir maior
representatividade, especialmente por meio
de coalizées regionais que promovem agendas
comuns, como adaptacdo e resiliéncia.

Figura 4 — Ecossistema simplificado da construgéo dos quadros e padrdes das finangas

sustentdveis

Sociedade civil e
académica

Padrdes de reporte
voluntdrio

Sociedade civile
académica
Marcos e padrdes regulatérios
(nacionais e internacionais)

Reguladoresnacionais e
reguladoresregionais ou mundiais

Requisitos de reporte sobre riscos climdticos e
exercicios de teste de estresse, divulgagdo de
informagoes extrafinanceiras, regras
antigreenwashing, quadros de taxonomia, planos
de transigdio etc.

Sociedade civil e
académica

Fonte: autores.
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Anexo1- As especificidades das EMEDs em termos climéaticos e macrofinanceiros

Especificidades relacionadas aos desafios

climaticos e de desenvolvimento

Hé um grande gap de financiamentol! para a
implementagdo de trajetérias de desenvolvimento
e da agenda ODS.

Isso envolve principalmente o financiamento da infraestru-
tura de transporte e energia, mas também da infraestru-
tura social, além das necessidades de financiamento para
adaptacdo, cruzadas com diversos fatores de vulnerabili-
dade. E preciso que essas infraestruturas sejom resilientes &is
mudangas climdticas e ajudem areduzir as vulnerabilidades,
0 que aumenta o custo em curto prazo, apesar dos benefi-
cios em longo prazo (Hallegate et al. 2019). Com relagéo o
PIB, 0 investimento necessdrio para a transi¢éio e a adapto-
cdol? é maior nas EMEDs, sendo que, nesses paises, 0 servigo
da divida jé compromete uma grande parte do PIB.

Especificidades relacionadas aos sistemas
financeiros e aspectos macrofinanceiros

Falta capital “paciente” e de longo prazo,
necessdrio para o financiamento climdtico.

Em geral, as EMEDs s@io menos financeirizadas do que
as EAs, com sistemas financeiros menos desenvol-
vidos e falta de agentes financeiros com passivos de
longo prazo (seguradoras, fundos de pensdo etc.), que
trazem profundidade nos prazos de financiamento.
Como resultado, o sistema financeiro é frequente-
mente baseado em bancos, pouco diversificado,
pouco inclusivo e com um mercado de capitais pouco
desenvolvido. A escolha porum sistema dominado pelo
setor bancdrio por vezes é intencional. J& o financia-
mento por meio de |ED, capaz de aliviar essa restrigdo,
estd mais sujeito ao onshoring ou realocagéo em favor
de paises “amigos’; isso combinado com o efeito de
atratividade e a consequente fuga de IED pararegiées
geogrdficas que implementaram politicas industriais
baseadas em incentivos (Georgievcl 2023).

As trajetérias de mitigagdo sdo diferenciadas e os picos
de emissdo nédo foram atingidos.

Em vdrrias EMEDs, as metas séo mais voltadas para evitar as
emissdes do que para reduzi-las (com excegdodos grandes
paises emergentes). Em muitos casos, os picos de emisséio
n&oforam atingidos, e aquestéio da substituicéio dademanda
€ menos relevante para as EMEDs do que para as EAs. Isso é
consequéncia das dindmicas demogrdficas e da redugéio do
gap de desenvolvimento, inclusive da infraestrutura. Porém,
ha situagées distintas: o Brasil j& possui indUstrias pesadas
descarbonizadas, enquanto na india elas tendem a ser
intensivas em carbono. Na Indonésia, hd poucas indUstrias
pesadas, mas o sistema energético € muito intensivo em
carbono. Por fim, a Africa responde atualmente por apenas
6% do consumo mundial de energia primdria. Portanto, com
excegdo dos grandes paises emergentes industrializados, as
necessidades de redugdo das emissdes estdio concentradas
em ativos fésseis da industria extrativa (minas, portos, refina-
rias etc.) e menos em setores como ago, cimento e produtos
quimicos, que ainda s&o pouco desenvolvidos.

Os investimentos capitalisticos séio sensiveis
ao custo de capital e falta capital ndo sustentado
por divida.

Isso se aplica especialmente ao financiamento da
adaptagéo, mas também a todas as necessidades
de investimento na transi¢éo, e é consequéncia da
limitagdo do espago fiscal e da baixa mobilizagéo de
receitas fiscais em muitas EMEDs. Ademaiis, o financia-
mento da transigéio energética € intensivo em capital
financeiro upfront, sustentado por divida (70% a 80%),
com dlta sensibilidade do custo de capitall®l. O efeito
tesoura que muitas EMEDs enfrentardo é a queda
das receitas tributdrias e dos recursos em moeda
estrangeira, devido & eliminagéio gradual das energias
fésseis, concomitante ao aumento da necessidade de
importagdo de tecnologias essenciais para atender,
de forma verde, &s necessidades atuais e & crescente
demanda futura por energia (tecnologias, patentes,
painéis solares, baterias, sistemas de controle darede
elétrica etc.).Nesse sentido, capturar o valor agregado
associado as industrias a jusante dos minerais da
transigéio se torna uma questéo estratégica para
0s paises que possuem esses recursos, Como uma
estratégia de substituigéio de receitas.

1l Enquanto estima-se que os paises ricos devam gastar menos de 2% de seu Produto Interno Bruto para garantir um crescimento econémico de baixo carbono e
resiliente as mudangas climdticas, nos paises de baixa renda esse nlmero sobe para mais de 8%.

[2] Vdrios paises africanos ja destinam de 2% a 9% de seus orgamentos a alocagdes ndo planejadas em resposta a eventos climdticos extremos (Songwe e Adam 2023).

[3] Hayes e Brusseler (2024): “The International Energy Agency [IEA] estimates that a 2 percentage point increase in the cost of capital inflated a solar or wind project’s
‘levelised cost of electricity’ (the average unit electricity cost over the lifetime of an asset) by a staggering 20 per cent.”
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Especificidades relacionadas aos desafios

climaticos e de desenvolvimento

Os riscos financeiros climdticos devem ser
considerados primeiramente no nivel sistémico e
em termos de cadeias de contdgio.

Os riscos climdticos representam uma ameaga especial
para a estabilidade macrofinanceira e o equilibrio das
finangas publicas. As EMEDs séio menos financeirizadas, com
um setor financeiro que &s vezes estd concentrado no varejo
e, portanto, menos exposto diretamente a riscos sistémi-
cos por meio de ativos reais. No entanto, estéio mais sujeitas
a riscos macrofinanceiros, devido & forte exposigéo dos
sistemas financeiros do risco so- berano (nexo bancos-Es-
tado). Além disso, os riscos climdticos séo explicitamente ou
implicitamente transferidos para os balangos patrimoniais
publicos, uma vez que o setor real € amplamente contro-
lado pelo Estado.

Politicas financeiras e regulatérias frente aos desafios climdticos

Especificidades relacionadas aos sistemas
financeiros e aspectos macrofinanceiros

A exposigdo a ciclos de liquidez e variagdes no
custo de capital nos mercados internacionais de
moeda forte é muito alta.

O ultimo relatério decenal do CGFS (2021) mostrou
que, apesar da melhoria nos fatores de atratividade
das EMEDs, os fatores de incentivo das EAs (ainda
dominados por fatores globais relacionados a liquidez,
muito além dos fatores de risco) tiveram um peso
maior na ultima década, anulando o efeito benéfico
das reformas implementadas nas EMEDs. Portanto,
as crises de balango de pagamentos e de liquidez
continuam sendo um importante fator de vulnerabili-
dade para muitas EMEDs. O financiamento por meio de
recursos domésticos pode ajudar a mitigar esse risco.

A maturidade tecnolégica e industrial nas EMEDs
é reduzida em relagéio aos EAs.

Isso se deve & baixa integragéo das cadeias de valor da
industria verde, & necessidade de redugéio do gap tecnold-
gico e & elevada demanda por transferéncia de techologia
e inovagdo. Os IEDs, as parcerias estratégicas e os investi-
mentos em P&D podem contribuir de forma eficiente nesse
sentido

Os mandatos dos bancos centrais véio além da
estabilidade financeira e de precos.

Esses mandatos incluem explicitamente o desenvol-
vimento sustentdvel e o apoio & agdio publica. Isso
possibilita a implementagéo de politicas monetdrias
e de alocagdo de crédito mais intervencionistas,
mesmo que a estabilidade macrofinanceira continue
sendo um objetivo primordial em economias sujeitas
a multiplos choques exégenos.

Onde se enquadra o principio PRCD + CR do
Acordo de Paris?

Embora esse principio embase as negociagdes sobre o
financiamento climdtico e finangas de “perdas e danos”,
ele ndo estd refletido nos quadros e padrdes das finangas
sustentdveis, nem mesmo nos cendrios mais comumente
usados em exercicios micro e macroprudenciais.

As EMEDs devem, necessdriamente, se adaptar a
finangas globais cada vez mais fragmentadas
em termos de credores.

Esse novo contexto é caracterizado por uma partici-
pacdo crescente de instituigdes financeiras ndo
bancdrias, que s@o mais préciclicas e impulsionadas
pela liquidez, e por estruturas de apetite a risco cada
vez mais focadas em questées extrafinanceiras. Por
exemplo, o big five (Turquia, Indonésia, Africa do Sul,
india e Brasil) é altamente sensivel a esse fator, devido
aos seus déficits em conta corrente.
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Anexo 2 - Politicas monetdrias e politicas de alocagéio de crédito

Politicas monetarias

Nos ultimos anos, diversos argumentos tém sido apresentados em defesa de regulagdes
financeiras mais coercitivas, do uso de instrumentos monetdrios mais intervencionistas e até mesmo
da revis@o e ampliagdo dos mandatos dos bancos centrais. Dado que as missées predominantes dos
bancos centrais s@o a estabilidade financeira e a estabilidade dos pregos, consideremos os principais
argumentos levantados:

e Uma transi¢gdo desordenada, para a qual a economia global estd caminhando, pode gerar risco
sistémico. Logo, argumenta-se a favor de medidas regulatérias de precaucdo (Chenet et al. 2021;
Monnet e van't Klooster 2023) que explicitam o financiamento da transigéo, indo além da aborda-
gem baseada em riscos que, infelizmente, se mostra insuficiente para o alinhamento e a mitigagéo
dos riscos no sistema. Ela pode até mesmo levar a riscos de excluséo social.

e Osriscos climdticos e de sustentabilidade podem desorganizar os sistemas de produgdo e as cadeias
de valor, gerando efeitos inflaciondrios, o que, por sua vez, impacta o mandato de estabilidade dos
precos. Nessa situagéo, os bancos centrais estariam até mesmo falhando no cumprimento de seu
mandato de estabilidade, dada a natureza sistémica dos riscos climdticos (Couppey-Soubeyran
2020).

e Observa-se que as regulamentagdes prudenciais atuais tém pouco poder de transformacgéo,
destacando-se as limitagdées na modelagem de riscos climdticos e a insuficiente incorporagdo
desses riscos pelos agentes financeiros.

e Paradoxalmente, uma transicdo acelerada ou desordenada também pode trazer riscos de
e greenflation e comprometer a estabilidade. Esse € um risco de transigdo.

e Por fim, as condigées de aperto (altas taxas de juros) podem desacelerar significativamente os
investimentos em energias renovdveis, devido aos altos custos iniciais (upfront costs).

As politicas monetdrias que incentivam setores especificos e promovem a expansdo do crédito
na economia verde, gerando efeitos redistributivos, podem entrar em conflito com outros objetivos dos
bancos centrais, como a estabilidade financeira e a estabilidade dos pregosk4. Anteriormente, essas
politicas promocionais ou redistributivas eram mais comuns e tiveram sucessos e fracassos.

Por fim, considerando os amplos poderes dos bancos centrais, € crucial delimitar seus mandatos
e garantir a responsabilizagdo publica. A acumulagdo de mandatos pode levantar questioamentos sobre
alegitimidade democrdtica dos reguladores e seus mecanismos de prestagdo de contas ao lidarem com
questdes sociais e, s vezes, éticas (trcmsigdo justa, desigualdades etc. [Bolton et al. 2020]). Em sintese, os
governostémresponsabilidade e legitimidade paraimplementar politicas climdticas, enquanto o estatuto
e os mandatos dos bancos centrais e reguladores podem levd-los a considerar politicas promocionais,
em coordenagdo e cooperagdo com os governos (Iegitimate promotional approach [Bowman, 2022]).
Sua intervengd@o também pode ser justificada pela aplicagéo do principio da precaugdo, para gerenciar
riscos sistémicos de longo prazo (Chenet et al. op. cit.).

[24] As politicas monetdrias em prol do clima séo tidas como expansionistas.
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Politicas de alocagéo de crédito (PACs)

Essas politicas financeiras entraram em voga no pds-Segunda Guerra Mundial e séo caracteristicas
de economias planejadas. Seu objetivo é direcionar explicitamente os fluxos de crédito (bancdrio ou
do mercado de capitais) para determinados setores e atividades, em apoio &s politicas industriais e de
planejamento. Tais politicas dizem respeito tanto a volumes quanto a precos (niveis de taxa de juros).
Amplamente adotadas nas décadas seguintes a Segunda Guerra Mundial nas economias avangadas,
as PACs foram gradualmente abandonadas nesses paises a partir dos anos 1980, com o advento da
economia de mercado e a percepcgdo de riscos de distor¢géo do mercado; foram, entéo, amplamente
substituidas pelo financiamento via divida (bancdria e do mercado de capitais) (Bezemer et al. 2023).
Alguns paises das EMEDs ainda estéio adotando esse tipo de politica, em adi¢gdo ao ressurgimento do
protecionismo verde e das politicas industriais.

A histéria das PACs estd marcada por sucessos e fracassos. Em alguns paises asidticos, essas
politicas, que poderiam ser descritas como dirigistas, foram bem-sucedidas (por exemplo, na Coreia do
Sul, mas também no Banco Central do Japé&o [Werner 2003] e, na Europa, na Itdlia, Alemanha e Franga
[Bezemer et al. op. cit.; Mikheeva e Ryan-Collins 2022; Monnet 2018]). As PACs também marcaram as
décadas do pds-guerra nas EAs com politicas intervencionistas, em especial por meio de bancos e
agéncias publicas,com uma forte coordenagdo entre as politicas tributdrias e monetdrias. Entretanto, elas
falharam em alguns paises da América Latina. As PACs foram criticadas e abandonadas, especialmente
nas EAs, com o triunfo dos sistemas de economia de mercado e a redefinigéio dos mandatos dos bancos
centrais, voltados principalmente para a estabilidade, exigindo-se neutralidade e independéncia. As PACs
partem da premissa de que a taxa de juros e os volumes determinados pelo mercado néo séo indicadores
configveis da alocagédo eficiente de crédito (Stiglitz e Weiss 1981; Wolfson 1996; Ramskogler 2011).

Nesse sentido, as intervengdes ndéo convencionais p6s-GCF, impulsionadas por politicas
macroprudenciais e cujo principal objetivo é a atenuagéo dos riscos sistémicos (De Nicold et al. 2012;
Cerutti et al. 2017), acabaram sendo uma forma indireta (impll’citq) de PAC, pois influenciam a oferta
(por exemplo, ponderagéo diferenciada em fungdo do tipo de produto). As politicas macroprudenciais
também podem ter direcionado a demanda (por exemplo, relagéo empréstimo/valor ou empréstimo/
renda no setor imobilidrio). Outras PACs foram introduzidas no contexto da expanséo do sistema monetdrio
p6s-GCF, como o Funding for Lending Scheme do Banco da Inglaterra (Churm et al. 2015), que tinha como
alvo as PMEs e as familias, e as TLTROs do Banco Central Europeu, que concederam aos bancos da zona
do euro empréstimos subsidiados por quatro anos, além de refinanciamento de créditos para empresas
ndo financeiras e familias, para consumo. J& os programas de flexibilizacdo quantitativa (compra de
ativos) favoreceram o setor ndo financeiro em detrimento do setor financeiro. Essas PACs implicitas/
indiretas persistiram durante a crise da Covid-19. Na realidade, as PACs continuam existindo de forma
mais implicita do que explicita, mas sempre ao abrigo de um mandato de estabilidade.

Porém, as PACs trazem armadilhas (Compiglio et al. 2018), como o risco de distorcer o sistema
financeiro e excluir determinados atores, além do risco de interferéncia politica nas praticas de concesséo
de crédito por bancos e outros provedores de financiamento. Elas também podem comprometer outros
objetivos do banco central.
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Glossdrio

ALINHAMENTO

ARTIGO 2.1(C)

DUPLA
MATERIALIDADE

FINANGAS
CLIMATICAS

FINANGAS
SUSTENTAVEIS

FINANGAS DA
TRANSIGAO

FINANCEIRIZAGAO

Reflete a ambigdo, ao longo do tempo, da estratégia e das metas de uma
determinada entidade (governo nacional, ente local, empresa, instituicéo
financeira, projeto), bem como os meios usados para implementd-las, de modo
a contribuir para uma trajetéria nacional ou global. E possivel expressd-lo em
termos de descarbonizag¢éo, de convergéncia em relagéo a uma trajetéria que
pode ser entendida no sentido de metas de temperatura, ou de objetivos mais
amplos, como os estabelecidos pelo Acordo de Paris, que abrangem resiliéncia,
adaptagdio, desenvolvimento etc. A esse respeito, ds vezes utilizase a nogdo de
contribuigd@o. O alinhamento pode ser considerado em vdrios niveis: Estado
federal, ente local, investimento, empresa financeira ou ndo financeira, carteira.

“Tornar os fluxos financeiros compativeis com uma trajetéria rumo a um
desenvolvimento de baixa emisséio de gases de efeito estufa e resiliente das
mudancgas climdticas.”

Refere-se, de um lado, & materialidade financeira, chamada de “materialidade
simples” (outside-inside), que considera os impactos positivos (oportunidades) e
os negativos (riscos) gerados pelo ambiente econdmico, social e natural sobre a
empresa. Por outro lado, a materialidade de impacto (inside-outside) considera
os impactos negativos ou positivos da empresa sobre seu ambiente econdmico,
social e natural.

No sentido do alinhamento ao Acordo de Parris.

Financiamento que contribui para uma trajetdria de desenvolvimento sustentdvel.

Financiamento de investimentos compativeis e que contribuem para a transigéo,
evitando efeitos de bloqueio — lock-in (definigéo da UE).

Uso crescente de capital financeiro ou instrumentos e infraestruturas financeiras
(securitizagéo, bolsa de valores, ofertas publicas de aquisicéo) em toda a
economia de bens e servigos. Os agentes podem incluir bancos, seguradoras,
algumas das quais séio de propriedade de bancos, ou investidores institucionais,
entre outros.

4
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Politicas destinadas a favorecer explicitamente a alocagdéo de crédito para
determinados setores e restringi-la para outros, as vezes com taxas preferenciais
ou diferenciadas. Essas politicas frequentemente sdo impulsionadas pelos
governos e, em alguns casos, executadas pelos bancos centrais.

Visa corrigir as falhas de mercado pela agéio do Estado, escolhendo “vencedores”
por meio de politicas setoriais, por exemplo. Essa politica & em esséncia,
intervencionista. Faz-se uma diferenciag¢éo entre Pl horizontal e vertical: as
horizontais abrangem todas as empresas, independentemente de suas
atividades, localizagéo ou tecnologias envolvidas. E o caso dos créditos fiscais
para pesquisa e desenvolvimento e da depreciagéo acelerada, que reduzem
o custo de investimento em capital. J& as politicas verticais ou direcionadas
beneficiam um determinado setor ou uma empresa especifica. E o caso, por

exemplo, dos créditos fiscais para energia renovavel (Shih 2023).

Podem incluir politicas fiscais, tributdrias, industriais ou relativas a normas
e regulagdes ambientais, precificacdo e mercados de carbono, geralmente
voltadas para agentes da economia real.

Abrangem politicas prudenciais e politicas de divulgagcdo de informagdes
extrafinanceiras, além de politicas monetdrias ou de alocagéo de crédito.

Inclui a regulamentag¢d@o néo prudencial, voltada para atores e mecanismos
de mercado, como taxonomias ou obrigag¢des de reporte, e a regulamentagdo
prudencial (chroprudenciul, no nivel sistémico, e microprudencial, no
nivel idiossincrdtico), voltada para o setor bancdrio e de seguros, com o
objetivo de garantir a estabilidade do sistema (exemplo: testes de estresse). A
regulamentagdo financeira também € aplicada as finangas do mercado de
capitais, com reguladores especificos.

“‘Referem-se aos riscos decorrentes da exposicdo das instituicdes financeiras
efou do setor financeiro a riscos fisicos ou de transigéo originados pelas, ou
relacionados as, mudangas do clima (como danos causados por eventos
meteorolégicos extremos ou a desvalorizagdo dos ativos nos setores com alta
intensidade de carbono).” (NGFS 2024).

Também chamado de risco intrinseco, refere-se ao risco de uma entidade
individual dentro do sistema financeiro (por exemplo, a materializagéo de um
risco associado a problemas de governanga interna ou ao risco de crédito de um
determinado banco).



RISCO FINANCEIRO
SISTEMICO

TRAJETORIA DE
DESENVOLVIMENTO
SUSTENTAVEL

PADRAO DE FINANGAS
CLIMATICAS/
SUSTENTAVEL

Politicas financeiras e regulatérias frente aos desafios climdticos

Refere-se & materializagdo e propagagdo de um risco por meio de um evento
capaz de afetar e comprometer a estabilidade do sistema financeiro como
um todo, devido as cadeias de transmissdo. Na maioria das vezes, teme-se o
alastramento para a economia real (como na Grande Crise Financeira de 2008).

Significa uma trajetéria de baixo carbono e resiliente aos riscos ambientais e
sociais, incluindo as mudangas do clima. Ela deve ser compreendida no sentido
do Acordo de Paris. A AFD entende as trajetdrias de desenvolvimento sustentdvel
como trajetérias de sustentabilidade forte (AFD S. D.c).

Requisitos especificos de qualidade parareporte.Esse padréio contém critérios ou
métricas extrafinanceiras detalhadas sobre “o que” deve ser relatado a respeito
de um determinado tema. Os padrdes envolvem orientagdéo para o interesse
publico, independéncia e realizagdo de consultas publicas, consolidando,
portanto, a base dos requisitos. O padréo n&o necessariamente especifica uma
métrica quantitativa ou normas como tais, enquanto o quadro de finangas
climaticas/sustentaveis ¢ um ‘quadro” contextual mais amplo para fins de
informacgdo. Ele representa um conjunto de principios que fornecem orientagoes
e moldam a compreenséo de um determinado assunto, definindo o foco das
informagdes, mas néo a metodologia de coleta ou reporte em si. Pode ser usado
quando ndo houver um padré&o bem definido.
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