
Aula 28 3 Riscos Climáticos e ESG

No cenário financeiro atual, a gestão de riscos está em constante evolução, e novos desafios surgem com uma 
velocidade impressionante. Se antes nos preocupávamos majoritariamente com flutuações de mercado ou 
inadimplência, hoje, o horizonte se expandiu para incluir fatores que, à primeira vista, poderiam parecer distantes 
do mundo das finanças. Estamos falando de questões ambientais, sociais e de governança, que se consolidaram 
sob a sigla ESG.

Por que isso é importante para você, seja como estudante buscando aprimoramento ou como profissional em 
formação para o mercado de trabalho ou concursos? Porque entender os Riscos Climáticos e a abordagem ESG 
não é mais um diferencial, mas uma necessidade. As decisões de investimento, crédito e até mesmo a reputação 
de uma empresa estão intrinsecamente ligadas a como ela lida com esses novos vetores de risco. Ignorá-los é 
como navegar em águas turbulentas sem um mapa atualizado.

Ao final desta aula, você será capaz de compreender o conceito de ESG e sua relevância estratégica, identificar e 
diferenciar os riscos físicos e de transição associados às mudanças climáticas, e entender como esses fatores são 
incorporados nas análises de risco de crédito e de investimento. Além disso, exploraremos os frameworks 
regulatórios que moldam essa nova realidade. Prepare-se para uma jornada que conectará a sustentabilidade ao 
coração da gestão financeira.



A Era da 
Sustentabilidade nos 
Negócios: O Que é ESG?
Imagine que, por muito tempo, as empresas fossem avaliadas 
apenas pela sua capacidade de gerar lucro. Era como olhar 
para uma árvore e considerar apenas os frutos, sem se 
importar com a saúde do solo, a qualidade da água ou a forma 
como ela era cultivada. Essa visão, embora ainda relevante, 
está se tornando incompleta em um mundo onde os impactos 
das atividades humanas são cada vez mais evidentes e 
mensuráveis.

A sigla ESG 3 que significa Environmental (Ambiental), Social 
(Social) e Governance (Governança) 3 surge como uma nova 
lente para avaliar o desempenho e o valor de uma 
organização. Ela representa um conjunto de critérios que 
investidores, reguladores e a própria sociedade utilizam para 
medir o impacto e a sustentabilidade das operações de uma 
empresa, indo além dos tradicionais indicadores financeiros. É 
como se, agora, avaliássemos não só os frutos, mas toda a 
saúde do ecossistema em que a árvore está inserida.

Essa abordagem holística reconhece que fatores não 
financeiros podem ter um impacto significativo na 
performance de longo prazo de uma empresa, em sua 
resiliência e, consequentemente, em seu valor de mercado. 
Empresas com boas práticas ESG tendem a ser mais bem-
vistas pelo mercado, atraem mais talentos e, crucialmente, 
são percebidas como menos arriscadas. É um convite para 
pensar no futuro, não apenas no próximo trimestre.



Environmental (E): O Coração da Questão 
Climática

Mudanças Climáticas
Eventos extremos cada vez mais 
frequentes e intensos

Vetores de Risco
Impactos diretos e indiretos nas 
operações empresariais

Novas Oportunidades
Criação de valor através da 
sustentabilidade

Quando falamos do "E" de ESG, a primeira coisa que vem à mente são as mudanças climáticas, e com razão. O 
planeta está enviando sinais claros de que o modelo de desenvolvimento atual é insustentável, e esses sinais se 
manifestam em eventos cada vez mais frequentes e intensos. Para o mundo financeiro, isso não é apenas uma 
questão ambiental, mas um vetor de risco que pode destruir valor ou criar novas oportunidades.

Pense na sua casa. Se ela está em uma área propensa a inundações ou deslizamentos, o valor do imóvel e o custo 
do seguro são diretamente afetados. Da mesma forma, as empresas e seus ativos estão expostos a impactos 
diretos e indiretos das alterações climáticas. É essa exposição que categorizamos como Riscos Climáticos, e eles 
se dividem em duas grandes frentes: os Riscos Físicos e os Riscos de Transição.

Compreender essa distinção é fundamental, pois cada tipo de risco exige uma abordagem diferente de mitigação e 
gestão. Enquanto os riscos físicos são mais imediatos e tangíveis, os riscos de transição operam em um horizonte 
de tempo mais longo, mas com um potencial transformador igualmente poderoso para a economia e os mercados.



Riscos Físicos: Quando a Natureza Bate à 
Porta Financeira
Os Riscos Físicos são, como o nome sugere, os impactos diretos e tangíveis das mudanças climáticas sobre os 
ativos, operações e cadeias de valor das empresas. Eles podem ser divididos em duas categorias principais: 
agudos e crônicos. Os riscos agudos são eventos climáticos extremos e repentinos, como inundações, secas 
severas, ondas de calor intensas, incêndios florestais e tempestades violentas.

Riscos Agudos
Inundações repentinas

Secas severas

Ondas de calor intensas

Incêndios florestais

Tempestades violentas

Imagine uma empresa agrícola que tem suas 
plantações destruídas por uma seca prolongada ou 
uma fábrica que sofre interrupções na produção 
devido a uma enchente sem precedentes. Esses são 
exemplos claros de riscos físicos agudos que resultam 
em perdas financeiras diretas, interrupção de 
negócios e aumento de custos operacionais.

Riscos Crônicos
Aumento do nível do mar

Desertificação de regiões férteis

Alteração dos padrões de chuva

Aumento da temperatura média global

Uma cidade costeira pode ver sua infraestrutura 
ameaçada pela elevação do nível do mar, impactando 
o valor de propriedades e a viabilidade de 
investimentos. Esses riscos, embora mais lentos, têm 
um potencial de transformação econômica e social 
igualmente devastador.

Para o setor financeiro: Isso se traduz em maior risco de crédito para empresas e projetos nessas 
regiões, ou desvalorização de ativos imobiliários, exigindo planejamento e adaptação de longo prazo.



Riscos de Transição: A Economia em 
Mutação
Se os riscos físicos são sobre o que a natureza faz, os Riscos de Transição são sobre o que a sociedade e a 
economia fazem em resposta à natureza. Eles surgem das mudanças necessárias para uma economia de baixo 
carbono, ou seja, a jornada global para reduzir as emissões de gases de efeito estufa e mitigar as mudanças 
climáticas. Essa transição não é um processo suave; ela cria vencedores e perdedores, e, portanto, riscos e 
oportunidades.

"Pense em uma grande mudança tecnológica, como a transição dos cavalos para os 
automóveis. Não foi apenas uma questão de inventar um carro; foi uma transformação 
completa da infraestrutura, da regulamentação, dos modelos de negócio e até do 
comportamento social."

Da mesma forma, a transição para uma economia de baixo carbono envolve mudanças profundas em políticas, 
tecnologias, mercados e na reputação das empresas.

Mudanças Regulatórias
Novas políticas e impostos sobre carbono

Inovação Tecnológica
Obsolescência de modelos tradicionais

Dinâmicas de Mercado
Mudança nas preferências dos consumidores

Reputação Corporativa
Pressão de investidores e sociedade

Esses riscos de transição podem afetar as empresas de diversas maneiras, desde o aumento dos custos 
operacionais devido a novas regulamentações de carbono até a obsolescência de modelos de negócio inteiros 
baseados em combustíveis fósseis. Para o setor financeiro, isso significa reavaliar portfólios de investimento e 
crédito, identificando quais empresas estão bem-posicionadas para a transição e quais podem enfrentar 
dificuldades significativas. É uma corrida contra o tempo para se adaptar e inovar.



Detalhando os Riscos de Transição: 
Regulamentação e Tecnologia
Os riscos de transição se manifestam em diversas frentes, sendo as mudanças regulatórias e tecnológicas duas 
das mais proeminentes. No âmbito regulatório, governos e órgãos internacionais estão implementando políticas 
mais rigorosas para combater as mudanças climáticas. Isso inclui a precificação do carbono (impostos sobre 
emissões ou sistemas de comércio de créditos de carbono), mandatos para eficiência energética, restrições ao 
uso de combustíveis fósseis e requisitos de divulgação de informações climáticas.
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Mudanças Regulatórias
Precificação do carbono

Mandatos de eficiência energética

Restrições a combustíveis fósseis

Requisitos de divulgação climática

2

Impactos nas Empresas
Aumento de custos operacionais

Necessidade de investimentos em novas 
tecnologias

Risco de multas e perda de competitividade

Para uma empresa que opera em um setor intensivo em carbono, como a indústria de cimento ou de energia, essas 
regulamentações podem significar um aumento substancial nos custos de produção ou a necessidade de investir 
pesadamente em novas tecnologias para reduzir suas emissões. Um exemplo prático é a União Europeia, que tem 
avançado com o "Green Deal", impondo metas ambiciosas de descarbonização que afetam diretamente as 
empresas que atuam no bloco, exigindo adaptação rápida para evitar multas e perda de competitividade.

Inovação Tecnológica

Paralelamente, a inovação tecnológica é um motor crucial da transição. O rápido avanço e a queda nos custos de 
energias renováveis, veículos elétricos e tecnologias de captura de carbono estão redefinindo paisagens 
industriais. Empresas que não investem em pesquisa e desenvolvimento ou que não adotam essas novas 
tecnologias correm o risco de ter seus ativos "encalhados" (stranded assets) 3 ou seja, ativos que se tornam 
obsoletos ou economicamente inviáveis antes do fim de sua vida útil esperada. É como a Kodak que não se 
adaptou à fotografia digital; a tecnologia mudou o jogo, e quem não acompanhou ficou para trás.



Detalhando os Riscos de Transição: 
Mercado e Reputação
Além das regulamentações e tecnologias, os riscos de transição também se manifestam através das dinâmicas de 
mercado e da reputação corporativa. A preferência dos consumidores está mudando rapidamente em direção a 
produtos e serviços mais sustentáveis. Empresas que não conseguem atender a essa demanda crescente podem 
perder participação de mercado para concorrentes mais "verdes". Da mesma forma, investidores estão cada vez 
mais direcionando capital para empresas com fortes credenciais ESG, pressionando aquelas que não demonstram 
compromisso com a sustentabilidade.

Dinâmicas de Mercado
Pense no setor automotivo: a demanda por veículos 
elétricos cresce exponencialmente, enquanto a venda 
de carros a combustão pode enfrentar declínio. 
Empresas que não investem na eletrificação de sua 
frota correm o risco de ver suas vendas caírem e sua 
marca perder relevância. Essa mudança na percepção 
do mercado é um poderoso catalisador de risco.

Preferência por produtos sustentáveis

Perda de participação de mercado

Pressão de investidores ESG

Riscos de Reputação
Adicionalmente, os riscos de reputação e litígios são 
cada vez mais presentes. Empresas percebidas como 
"poluentes" ou que não agem de forma responsável 
em relação ao clima podem enfrentar boicotes de 
consumidores, ativismo de acionistas e, em casos 
extremos, ações judiciais por danos ambientais ou por 
não divulgarem adequadamente seus riscos 
climáticos.

Boicotes de consumidores

Ativismo de acionistas

Ações judiciais

Erosão da confiança na marca

Impacto Final: A pressão pública e a vigilância de ONGs podem rapidamente erodir a confiança na marca, 
impactando vendas, capacidade de atrair talentos e, em última instância, o valor da empresa.



Social (S) e Governance (G): Os Pilares 
Complementares do ESG
Embora os riscos climáticos se encaixem predominantemente no pilar "Environmental" (E), é crucial entender que 
os pilares "Social" (S) e "Governance" (G) não são isolados; eles interagem e podem amplificar ou mitigar a 
exposição de uma empresa aos riscos climáticos. O pilar Social (S) abrange questões como direitos humanos, 
condições de trabalho, diversidade e inclusão, saúde e segurança dos funcionários, e o impacto da empresa nas 
comunidades onde opera.

Social (S)
Direitos humanos

Condições de trabalho

Diversidade e inclusão

Saúde e segurança

Impacto nas comunidades

Governance (G)
Estrutura do conselho

Ética nos negócios

Transparência

Remuneração de executivos

Controles internos

Uma empresa que opera em uma região afetada por secas severas (risco físico) e não oferece apoio adequado às 
comunidades locais ou a seus próprios trabalhadores pode enfrentar instabilidade social, greves e perda de licença 
social para operar. Da mesma forma, a transição para novas tecnologias (risco de transição) pode levar à perda de 
empregos em setores tradicionais; uma empresa com um forte pilar "S" buscaria requalificar esses trabalhadores, 
mitigando o risco social e reputacional.

O pilar Governance (G) refere-se à forma como a empresa é administrada, incluindo a estrutura do conselho de 
administração, a ética nos negócios, a transparência, a remuneração de executivos e os controles internos. Uma 
governança robusta é essencial para identificar, avaliar e gerenciar eficazmente os riscos climáticos e ESG. Um 
conselho diversificado e com expertise em sustentabilidade, por exemplo, estará mais apto a tomar decisões 
estratégicas que preparem a empresa para os desafios e oportunidades da transição climática, garantindo que as 
informações relevantes sejam divulgadas de forma transparente aos investidores.



ESG na Análise de Risco de Crédito: Uma 
Nova Lente
Para instituições financeiras, a incorporação dos fatores ESG na análise de risco de crédito é uma mudança de 
paradigma. Tradicionalmente, a avaliação de crédito focava na capacidade de pagamento do tomador, analisando 
balanços, fluxos de caixa e garantias. Agora, os riscos climáticos e ESG são vistos como fatores que podem 
impactar diretamente essas métricas financeiras.
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Análise Tradicional
Balanços, fluxos de caixa e garantias

02

Incorporação ESG
Avaliação de riscos climáticos e sustentabilidade

03

Quantificação de Exposição
Metodologias para medir riscos do portfólio

04

Decisão de Crédito
Condições ajustadas ao perfil de risco ESG

Imagine um banco avaliando um pedido de empréstimo de uma empresa de energia que ainda depende fortemente 
de carvão. O analista de crédito não pode mais ignorar o risco de que futuras regulamentações de carbono 
aumentem os custos operacionais dessa empresa, diminuindo sua lucratividade e, consequentemente, sua 
capacidade de honrar a dívida. Além disso, a reputação da empresa pode ser afetada, dificultando a captação de 
novos investimentos e a manutenção de clientes.

Alto Risco ESG

Condições de empréstimo mais rigorosas

Taxas de juros mais altas

Possível recusa de financiamento

Forte Credencial ESG

Acesso a capital mais barato

Condições de crédito favoráveis

Percepção de menor risco

Nesse contexto, os bancos estão desenvolvendo metodologias para quantificar a exposição de seus portfólios a 
riscos climáticos e ESG. Isso pode levar a condições de empréstimo mais rigorosas, taxas de juros mais altas ou 
até mesmo à recusa de financiamento para empresas com alto perfil de risco ESG. Por outro lado, empresas com 
fortes credenciais ESG podem se beneficiar de acesso a capital mais barato e condições de crédito mais 
favoráveis, refletindo sua percepção de menor risco e maior resiliência no longo prazo.



ESG na Análise de 
Investimento: Valor de 
Longo Prazo
No mundo dos investimentos, a integração dos fatores ESG 
tem ganhado uma força impressionante. Investidores, de 
grandes fundos de pensão a investidores individuais, estão 
percebendo que empresas com boas práticas ESG tendem a 
ser mais resilientes, inovadoras e, em última instância, mais 
lucrativas no longo prazo. A análise de investimento 
tradicional focava em métricas financeiras e valuation; agora, 
o ESG adiciona uma camada crucial de avaliação de risco e 
oportunidade.

"Considere um gestor de fundos decidindo entre duas 
empresas do mesmo setor. Ambas têm bons resultados 
financeiros. No entanto, uma delas tem um histórico de alta 
emissão de carbono e pouca transparência em suas 
operações (baixo ESG), enquanto a outra investe em 
energias renováveis, tem uma cadeia de suprimentos ética 
e um conselho diversificado (alto ESG)."

O gestor, pensando no futuro, pode optar pela segunda 
empresa, antecipando que ela estará mais bem preparada 
para enfrentar regulamentações futuras, atrair talentos e 
evitar crises de reputação.

Evidência de Mercado: Estudos mostram que 
empresas com altas pontuações ESG 
frequentemente superam seus pares em termos de 
retorno financeiro e têm menor volatilidade. Isso 
ocorre porque a gestão eficaz dos fatores ESG é um 
indicativo de uma gestão de qualidade, que está 
atenta aos riscos emergentes e às oportunidades de 
inovação.

Essa abordagem não é apenas sobre "fazer o bem", mas 
sobre "investir bem". É uma estratégia que busca valor de 
longo prazo, considerando a sustentabilidade como um pilar 
fundamental para a criação de riqueza.



Frameworks e Regulamentação: O Cenário 
Global
A crescente importância dos riscos climáticos e ESG tem levado à evolução de frameworks e regulamentações 
globais, buscando padronizar a gestão e a divulgação dessas informações. Um dos pilares do sistema financeiro, 
os Acordos de Basileia, especialmente Basileia III e suas atualizações, têm começado a incorporar a dimensão 
climática. Embora inicialmente focados em capital e liquidez, há discussões ativas sobre como os riscos climáticos 
podem impactar os requisitos de capital dos bancos, exigindo que as instituições avaliem e gerenciem esses riscos 
de forma mais robusta.

1

Acordos de Basileia
Incorporação de riscos 
climáticos nos requisitos de 
capital bancário

2

Lei Sarbanes-Oxley 
(SOX)
Princípios de controle interno 
aplicados à divulgação de 
dados ESG

3

COSO ERM
Framework abrangente para 
gestão integrada de riscos 
corporativos

Outro marco importante é a Lei Sarbanes-Oxley (SOX), promulgada nos EUA após escândalos corporativos. 
Embora focada em governança corporativa e transparência financeira, seus princípios de controle interno e 
responsabilidade executiva são cada vez mais aplicados à divulgação de dados ESG. Empresas listadas em bolsas 
americanas, por exemplo, precisam garantir que seus processos de coleta e reporte de dados ESG sejam tão 
rigorosos quanto os financeiros, para evitar fraudes e garantir a confiabilidade das informações.

Complementarmente, o framework COSO ERM (Enterprise Risk Management) oferece uma estrutura abrangente 
para a gestão de riscos corporativos. O COSO ERM permite que as empresas identifiquem, avaliem e respondam a 
riscos de todas as naturezas, incluindo os climáticos e ESG, de forma integrada à sua estratégia de negócios. Ele 
ajuda as organizações a enxergar esses riscos não como eventos isolados, mas como parte de um ecossistema 
interconectado de ameaças e oportunidades que podem afetar a criação e preservação de valor.

Framework Foco Principal Relação com ESG

Basileia III Requisitos de capital e liquidez 
bancária

Incorporação de riscos climáticos

Sarbanes-Oxley Governança e transparência 
financeira

Controles internos para dados ESG

COSO ERM Gestão integrada de riscos Avaliação holística de riscos ESG



Autoavaliação

Questão 1
Qual dos seguintes cenários representa um Risco 
Físico Agudo para uma empresa agrícola?

Aumento gradual do nível do mar, afetando a 
infraestrutura portuária de exportação.

1.

Novas regulamentações governamentais que 
impõem um imposto sobre as emissões de 
carbono.

2.

Uma seca severa e inesperada que destrói 
grande parte da colheita.

3.

Mudança nas preferências dos consumidores, 
que passam a preferir produtos orgânicos.

4.

Questão 2
O que diferencia os Riscos de Transição dos 
Riscos Físicos no contexto dos Riscos Climáticos?

Riscos de Transição são eventos climáticos 
extremos, enquanto Riscos Físicos são 
mudanças graduais no clima.

1.

Riscos de Transição resultam de políticas e 
tecnologias para descarbonização, enquanto 
Riscos Físicos são impactos diretos do clima.

2.

Riscos de Transição afetam apenas o setor 
financeiro, enquanto Riscos Físicos afetam 
todos os setores da economia.

3.

Riscos de Transição são sempre quantificáveis, 
enquanto Riscos Físicos são imprevisíveis.

4.

Questão 3
Uma empresa que investe em energias renováveis, 
tem uma cadeia de suprimentos ética e um 
conselho diversificado, provavelmente demonstra 
um forte desempenho em quais pilares do ESG?

Apenas no pilar Ambiental (E).1.

Apenas no pilar Social (S).2.

Apenas no pilar Governança (G).3.

Nos três pilares: Ambiental (E), Social (S) e 
Governança (G).

4.

Questão 4
Como a Lei Sarbanes-Oxley (SOX) pode ser 
relevante para a gestão de riscos ESG, apesar de 
seu foco original ser em governança corporativa e 
transparência financeira?

A SOX exige que todas as empresas divulguem 
suas emissões de carbono anualmente.

1.

Os princípios de controle interno e 
responsabilidade executiva da SOX podem ser 
aplicados à divulgação e gestão de dados ESG.

2.

A SOX proíbe investimentos em empresas com 
baixo desempenho ESG.

3.

A SOX estabelece os requisitos de capital para 
bancos relacionados a riscos climáticos.

4.

Questão Discursiva

Explique como a incorporação dos Riscos Climáticos e ESG na análise de risco de crédito pode alterar as 
decisões de financiamento de um banco para empresas de diferentes setores, fornecendo um exemplo 
prático.



Gabarito

1

Resposta: C

2

Resposta: B

3

Resposta: D

4

Resposta: B

Conexão com a Próxima Aula
Nesta aula, desvendamos a complexidade dos riscos climáticos e a importância da abordagem ESG na gestão 
financeira moderna. Vimos como fatores ambientais, sociais e de governança não são apenas questões éticas, 
mas vetores cruciais de risco e oportunidade que moldam o futuro das empresas e dos investimentos. A 
capacidade de identificar e gerenciar esses riscos é fundamental para a resiliência e o sucesso no cenário 
financeiro atual.

Mas a inovação e os riscos emergentes não param por aí. Na Aula 29 3 Fintechs, Criptoativos e Novos Riscos, 
mergulharemos em um universo igualmente transformador: o impacto das tecnologias financeiras (Fintechs) e dos 
ativos digitais (Criptoativos) no sistema financeiro. Prepare-se para entender como essas inovações estão 
redefinindo o mercado, criando novas oportunidades e, claro, introduzindo uma nova gama de riscos que exigem 
atenção e expertise.

Recursos Adicionais

Relatórios do TCFD (Task Force on Climate-related Financial Disclosures): Para aprofundar na divulgação de 
riscos climáticos.

Site do COSO (Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission): Para entender melhor 
o framework de gestão de riscos corporativos.

Publicações do Banco Central do Brasil sobre Finanças Sustentáveis: Para acompanhar a regulamentação e 
as iniciativas brasileiras.

NOTA IMPORTANTE: As informações regulatórias/legais/técnicas desta aula estão atualizadas até 2025. 
Consulte sempre fontes oficiais para verificar alterações.


