Aula 28 - Riscos Climaticos e ESG

No cenario financeiro atual, a gestao de riscos esta em constante evolucao, e novos desafios surgem com uma
velocidade impressionante. Se antes nos preocupavamos majoritariamente com flutuacées de mercado ou

inadimpléncia, hoje, o horizonte se expandiu para incluir fatores que, a primeira vista, poderiam parecer distantes
do mundo das finangas. Estamos falando de questdes ambientais, sociais e de governanca, que se consolidaram
sob a sigla ESG.

Por que isso € importante para vocé, seja como estudante buscando aprimoramento ou como profissional em
formacao para o mercado de trabalho ou concursos? Porque entender os Riscos Climaticos e a abordagem ESG
nao é mais um diferencial, mas uma necessidade. As decisdes de investimento, crédito e até mesmo a reputacao
de uma empresa estao intrinsecamente ligadas a como ela lida com esses novos vetores de risco. Ignora-los é
como navegar em aguas turbulentas sem um mapa atualizado.

Ao final desta aula, vocé sera capaz de compreender o conceito de ESG e sua relevancia estratégica, identificar e
diferenciar os riscos fisicos e de transicao associados as mudancas climaticas, e entender como esses fatores sao
incorporados nas analises de risco de crédito e de investimento. Além disso, exploraremos os frameworks
regulatérios que moldam essa nova realidade. Prepare-se para uma jornada que conectard a sustentabilidade ao
coracao da gestao financeira.



A Era da
Sustentabilidade nos
Negocios: O Que e ESG?

Imagine que, por muito tempo, as empresas fossem avaliadas
apenas pela sua capacidade de gerar lucro. Era como olhar
para uma arvore e considerar apenas os frutos, sem se
importar com a saude do solo, a qualidade da agua ou a forma
como ela era cultivada. Essa visao, embora ainda relevante,
esta se tornando incompleta em um mundo onde os impactos
das atividades humanas sao cada vez mais evidentes e
mensuraveis.

A sigla ESG - que significa Environmental (Ambiental), Social
(Social) e Governance (Governanca) — surge como uma nova
lente para avaliar o desempenho e o valor de uma
organizacao. Ela representa um conjunto de critérios que
investidores, reguladores e a prépria sociedade utilizam para
medir o impacto e a sustentabilidade das operacdes de uma
empresa, indo além dos tradicionais indicadores financeiros. E
como se, agora, avaliassemos nao so os frutos, mas toda a
saude do ecossistema em que a arvore esta inserida.

Essa abordagem holistica reconhece que fatores nao
financeiros podem ter um impacto significativo na
performance de longo prazo de uma empresa, em sua
resiliéncia e, consequentemente, em seu valor de mercado.
Empresas com boas praticas ESG tendem a ser mais bem-
vistas pelo mercado, atraem mais talentos e, crucialmente,
sdo percebidas como menos arriscadas. E um convite para
pensar no futuro, ndo apenas no préoximo trimestre.




Environmental (E): O Coracao da Questao
Climatica
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Mudancas Climaticas Vetores de Risco Novas Oportunidades
Eventos extremos cada vez mais Impactos diretos e indiretos nas Criacao de valor através da
frequentes e intensos operacoes empresariais sustentabilidade

Quando falamos do "E" de ESG, a primeira coisa que vem a mente sao as mudancas climaticas, e com razao. O
planeta esta enviando sinais claros de que o modelo de desenvolvimento atual € insustentavel, e esses sinais se
manifestam em eventos cada vez mais frequentes e intensos. Para o mundo financeiro, isso nao € apenas uma
questao ambiental, mas um vetor de risco que pode destruir valor ou criar novas oportunidades.

Pense na sua casa. Se ela esta em uma area propensa a inundacoes ou deslizamentos, o valor do imovel e o custo
do seguro sao diretamente afetados. Da mesma forma, as empresas e seus ativos estdao expostos a impactos
diretos e indiretos das alteracdes climaticas. E essa exposicdo que categorizamos como Riscos Climaticos, e eles
se dividem em duas grandes frentes: os Riscos Fisicos e os Riscos de Transicao.

Compreender essa distincao € fundamental, pois cada tipo de risco exige uma abordagem diferente de mitigacao e
gestao. Enquanto os riscos fisicos sao mais imediatos e tangiveis, 0s riscos de transicao operam em um horizonte
de tempo mais longo, mas com um potencial transformador igualmente poderoso para a economia e 0os mercados.



Riscos Fisicos: Quando a Natureza Bate a
Porta Financeira

Os Riscos Fisicos sao, como o0 nome sugere, os impactos diretos e tangiveis das mudancas climaticas sobre os
ativos, operacoes e cadeias de valor das empresas. Eles podem ser divididos em duas categorias principais:
agudos e cronicos. Os riscos agudos sao eventos climaticos extremos e repentinos, como inundacgoes, secas
severas, ondas de calor intensas, incéndios florestais e tempestades violentas.

Riscos Agudos Riscos Cronicos

e |nundacdes repentinas e Aumento do nivel do mar

e Secas severas o Desertificacao de regides féerteis

e Ondas de calor intensas e Alteracao dos padroes de chuva

e Incéndios florestais e Aumento da temperatura média global

* Tempestades violentas Uma cidade costeira pode ver sua infraestrutura

ameacada pela elevacao do nivel do mar, impactando
o valor de propriedades e a viabilidade de
investimentos. Esses riscos, embora mais lentos, tém
um potencial de transformacao econdémica e social

Imagine uma empresa agricola que tem suas
plantacdes destruidas por uma seca prolongada ou
uma fabrica que sofre interrupcées na producao
devido a uma enchente sem precedentes. Esses sao
exemplos claros de riscos fisicos agudos que resultam
em perdas financeiras diretas, interrupcao de
negocios e aumento de custos operacionais.

igualmente devastador.

[ Para o setor financeiro: Isso se traduz em maior risco de crédito para empresas e projetos nessas
regides, ou desvalorizacao de ativos imobilidrios, exigindo planejamento e adaptacao de longo prazo.



Riscos de Transicao: A Economia em
Mutacao

Se os riscos fisicos sao sobre o que a natureza faz, os Riscos de Transicao sao sobre o que a sociedade e a
economia fazem em resposta a natureza. Eles surgem das mudancas necessarias para uma economia de baixo
carbono, ou seja, a jornada global para reduzir as emissdes de gases de efeito estufa e mitigar as mudancas
climaticas. Essa transicao nao € um processo suave; ela cria vencedores e perdedores, e, portanto, riscos e

oportunidades.

"Pense em uma grande mudanca tecnoldgica, como a transicao dos cavalos para os
automoveis. Nao foi apenas uma questao de inventar um carro; foi uma transformacao
completa da infraestrutura, da regulamentacao, dos modelos de negdcio e até do
comportamento social."

Da mesma forma, a transicao para uma economia de baixo carbono envolve mudancas profundas em politicas,
tecnologias, mercados e ha reputacao das empresas.
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Mudancas Regulatorias Inovacao Tecnoldgica

Novas politicas e impostos sobre carbono Obsolescéncia de modelos tradicionais

ot At

Dinamicas de Mercado Reputacao Corporativa

Mudanca nas preferéncias dos consumidores Pressao de investidores e sociedade

Esses riscos de transicao podem afetar as empresas de diversas maneiras, desde o aumento dos custos
operacionais devido a novas regulamentacdes de carbono até a obsolescéncia de modelos de negdcio inteiros
baseados em combustiveis fosseis. Para o setor financeiro, isso significa reavaliar portfélios de investimento e
crédito, identificando quais empresas estdo bem-posicionadas para a transicao e quais podem enfrentar
dificuldades significativas. E uma corrida contra o tempo para se adaptar e inovar.



Detalhando os Riscos de Transicao:
Regulamentacao e Techologia

Os riscos de transicao se manifestam em diversas frentes, sendo as mudancas regulatérias e tecnoldgicas duas
das mais proeminentes. No ambito regulatorio, governos e 6rgaos internacionais estao implementando politicas
mais rigorosas para combater as mudancas climaticas. Isso inclui a precificacao do carbono (impostos sobre
emissdes ou sistemas de comércio de créditos de carbono), mandatos para eficiéncia energética, restricoes ao
uso de combustiveis fosseis e requisitos de divulgacao de informacdes climaticas.
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Mudancas Regulatoérias Impactos nas Empresas
e Precificacao do carbono e Aumento de custos operacionais
e Mandatos de eficiéncia energética e Necessidade de investimentos em novas
 Restricdes a combustiveis fésseis tecnologias
« Requisitos de divulgacéo climatica o Risco de multas e perda de competitividade

Para uma empresa que opera em um setor intensivo em carbono, como a industria de cimento ou de energia, essas
regulamentacdes podem significar um aumento substancial nos custos de producao ou a necessidade de investir
pesadamente em novas tecnologias para reduzir suas emissdées. Um exemplo pratico € a Uniao Europeia, que tem
avancado com o "Green Deal", impondo metas ambiciosas de descarbonizacao que afetam diretamente as
empresas que atuam no bloco, exigindo adaptacao rapida para evitar multas e perda de competitividade.

Inovacao Tecnholdgica

Paralelamente, a inovacao tecnoldgica € um motor crucial da transicdo. O rapido avanco e a queda nos custos de
energias renovaveis, veiculos elétricos e tecnologias de captura de carbono estao redefinindo paisagens
industriais. Empresas que nao investem em pesquisa e desenvolvimento ou que nao adotam essas novas
tecnologias correm o risco de ter seus ativos "encalhados" (stranded assets) — ou seja, ativos que se tornam
obsoletos ou economicamente inviaveis antes do fim de sua vida Util esperada. E como a Kodak que nao se
adaptou a fotografia digital; a tecnologia mudou o jogo, e quem nao acompanhou ficou para tras.



Detalhando os Riscos de Transicao:

Mercado e Reputacao

Além das regulamentacdes e tecnologias, os riscos de transicao também se manifestam através das dinamicas de
mercado e da reputacao corporativa. A preferéncia dos consumidores esta mudando rapidamente em direcao a

produtos e servicos mais sustentaveis. Empresas que nao conseguem atender a essa demanda crescente podem

perder participacdo de mercado para concorrentes mais "verdes". Da mesma forma, investidores estao cada vez

mais direcionando capital para empresas com fortes credenciais ESG, pressionando aquelas que nao demonstram
compromisso com a sustentabilidade.

Dinamicas de Mercado

Pense no setor automotivo: a demanda por veiculos
elétricos cresce exponencialmente, enquanto a venda
de carros a combustao pode enfrentar declinio.
Empresas que nao investem na eletrificacao de sua
frota correm o risco de ver suas vendas cairem e sua
marca perder relevancia. Essa mudanca ha percepcao
do mercado é um poderoso catalisador de risco.

e Preferéncia por produtos sustentaveis
o Perda de participacao de mercado

e Pressao de investidores ESG

Riscos de Reputacao

Adicionalmente, os riscos de reputacao e litigios sao
cada vez mais presentes. Empresas percebidas como
"poluentes" ou que ndo agem de forma responsavel
em relacao ao clima podem enfrentar boicotes de
consumidores, ativismo de acionistas e, em casos
extremos, acoes judiciais por danos ambientais ou por
nao divulgarem adequadamente seus riscos
climaticos.

e Boicotes de consumidores
e Ativismo de acionistas
e Acoes judiciais

e Erosao da confianca na marca

(J Impacto Final: A pressao publica e a vigilancia de ONGs podem rapidamente erodir a confianca na marca,
impactando vendas, capacidade de atrair talentos e, em ultima instancia, o valor da empresa.



Social (S) e Governance (G): Os Pilares
Complementares do ESG

Embora os riscos climaticos se encaixem predominantemente no pilar "Environmental" (E), é crucial entender que
os pilares "Social" (S) e "Governance" (G) nao sao isolados; eles interagem e podem amplificar ou mitigar a
exposicao de uma empresa aos riscos climaticos. O pilar Social (S) abrange questées como direitos humanos,
condicdes de trabalho, diversidade e inclusdo, saude e seguranca dos funcionarios, e o impacto da empresa nas

comunidades onde opera.

Uma empresa que opera em uma regiao afetada por secas severas (risco fisico) e ndo oferece apoio adequado as
comunidades locais ou a seus préprios trabalhadores pode enfrentar instabilidade social, greves e perda de licenga
social para operar. Da mesma forma, a transicao para novas tecnologias (risco de transicao) pode levar a 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 a forma como a empresa € administrada, incluindo a estrutura do conselho de
administracao, a ética nos negdcios, a transparéncia, a remuneracao de executivos e os controles internos. Uma
governancga robusta é essencial para identificar, avaliar e gerenciar eficazmente os riscos climaticos e ESG. Um
conselho diversificado e com expertise em sustentabilidade, por exemplo, estara mais apto a tomar decisdes
estratégicas que preparem a empresa para os desafios e oportunidades da transicao climatica, garantindo que as
informacdes relevantes sejam divulgadas de forma transparente aos investidores.



ESG na Analise de Risco de Crédito: Uma
Nova Lente

Para instituicdes financeiras, a incorporacao dos fatores ESG na analise de risco de crédito € uma mudanca de
paradigma. Tradicionalmente, a avaliacao de crédito focava na capacidade de pagamento do tomador, analisando
balancos, fluxos de caixa e garantias. Agora, os riscos climaticos e ESG sao vistos como fatores que podem
impactar diretamente essas métricas financeiras.
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Analise Tradicional Incorporacao ESG

Balancos, fluxos de caixa e garantias Avaliacao de riscos climaticos e sustentabilidade
03 04

Quantificacao de Exposicao Decisao de Crédito

Metodologias para medir riscos do portfélio Condicoes ajustadas ao perfil de risco ESG

Imagine um banco avaliando um pedido de empréstimo de uma empresa de energia que ainda depende fortemente
de carvao. O analista de crédito nao pode mais ignorar o risco de que futuras regulamentacées de carbono
aumentem os custos operacionais dessa empresa, diminuindo sua lucratividade e, consequentemente, sua
capacidade de honrar a divida. Além disso, a reputacao da empresa pode ser afetada, dificultando a captacao de
novos investimentos e a manutencao de clientes.

Alto Risco ESG Forte Credencial ESG

e Condicdes de empréstimo mais rigorosas e Acesso a capital mais barato

e Taxas de juros mais altas e Condicdoes de crédito favoraveis
e Possivel recusa de financiamento e Percepcao de menor risco

Nesse contexto, os bancos estdo desenvolvendo metodologias para quantificar a exposicao de seus portfolios a
riscos climaticos e ESG. Isso pode levar a condigcdes de empréstimo mais rigorosas, taxas de juros mais altas ou
até mesmo a 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 condi¢cdes de crédito mais
favoraveis, refletindo sua percepcao de menor risco e maior resiliéncia no longo prazo.



ESG na Analise de
Investimento: Valor de
Longo Prazo

No mundo dos investimentos, a integracao dos fatores ESG
tem ganhado uma forca impressionante. Investidores, de
grandes fundos de pensao a investidores individuais, estao
percebendo que empresas com boas praticas ESG tendem a
ser mais resilientes, inovadoras e, em ultima instancia, mais
lucrativas no longo prazo. A analise de investimento
tradicional focava em métricas financeiras e valuation; agora,
o ESG adiciona uma camada crucial de avaliacao de risco e
oportunidade.

"Considere um gestor de fundos decidindo entre duas
empresas do mesmo setor. Ambas tém bons resultados
financeiros. No entanto, uma delas tem um histérico de alta
emissao de carbono e pouca transparéncia em suas
operacdes (baixo ESG), enquanto a outra investe em
energias renovaveis, 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 estara mais bem preparada
para enfrentar regulamentacdes futuras, atrair talentos e
evitar crises de reputacao.

[ Evidéncia de Mercado: Estudos mostram que
empresas com altas pontuacdes ESG
frequentemente superam seus pares em termos de
retorno financeiro e tém menor volatilidade. Isso
ocorre porque a gestao eficaz dos fatores ESG € um
indicativo de uma gestao de qualidade, que esta
atenta aos riscos emergentes e as oportunidades de
inovacgao.

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




Frameworks e Regulamentacao: O Cenario
Global

A crescente importancia dos riscos climaticos e ESG tem levado a evolucao de frameworks e regulamentacées
globais, buscando padronizar a gestao e a divulgacao dessas informacdes. Um dos pilares do sistema financeiro,
os Acordos de Basileia, especialmente Basileia lll e suas atualizacdes, tém comecado a incorporar a dimensao
climatica. Embora inicialmente focados em capital e liquidez, ha discussdes ativas sobre como o0s riscos climaticos
podem impactar os requisitos de capital dos bancos, exigindo que as instituicoes avaliem e gerenciem esses riscos
de forma mais robusta.
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Acordos de Basileia Lei Sarbanes-Oxley COSO ERM
Incorporagao de riscos (SOX) Framework abrangente para
climaticos nos requisitos de Principios de controle interno gestao integrada de riscos
capital bancario aplicados a divulgacao de corporativos

dados ESG

Outro marco importante é a Lei Sarbanes-Oxley (SOX), promulgada nos EUA apos escandalos corporativos.
Embora focada em governanca corporativa e transparéncia financeira, seus principios de controle interno e
responsabilidade executiva sdo cada vez mais aplicados a divulgacao de dados ESG. Empresas listadas em bolsas
americanas, por exemplo, precisam garantir que seus processos de coleta e reporte de dados ESG sejam tao
rigorosos quanto os financeiros, para evitar fraudes e garantir a confiabilidade das informacoes.

Complementarmente, o framework COSO ERM (Enterprise Risk Management) oferece uma estrutura abrangente
para a gestao de riscos corporativos. O COSO ERM permite que as empresas identifiquem, avaliem e respondam a
riscos de todas as naturezas, incluindo os climaticos e ESG, de forma integrada a sua estratégia de negdcios. Ele
ajuda as organizacoes a enxergar esses riscos nao como eventos isolados, mas como parte de um ecossistema
interconectado de ameacas e oportunidades que podem afetar a criacao e preservacao de valor.

Framework Foco Principal Relacao com ESG

Basileia llI Requisitos de capital e liquidez Incorporacao de riscos climaticos
bancaria

Sarbanes-Oxley Governanca e transparéncia Controles internos para dados ESG
financeira

COSO ERM Gestao integrada de riscos Avaliacao holistica de riscos ESG



Autoavaliacao

Questao 1

Qual dos seguintes cenarios representa um Risco
Fisico Agudo para uma empresa agricola?

1. Aumento gradual do nivel do mar, afetando a
infraestrutura portuaria de exportacao.

2. Novas regulamentacdes governamentais que
impdem um imposto sobre as emissdes de
carbono.

3. Uma seca severa e inesperada que destroi
grande parte da colheita.

4. Mudanca nas preferéncias dos consumidores,
que passam a preferir produtos organicos.

Questao 3

Uma empresa que investe em energias renovaveis,
tem uma cadeia de suprimentos ética e um
conselho diversificado, provavelmente demonstra
um forte desempenho em quais pilares do ESG?
1. Apenas no pilar Ambiental (E).

. Apenas no pilar Social (S).

2
3. Apenas no pilar Governanca (G).
4

. Nos trés pilares: Ambiental (E), Social (S) e
Governanca (G).

Questao 2

O que diferencia os Riscos de Transicao dos
Riscos Fisicos no contexto dos Riscos Climaticos?

1. Riscos de Transicao sao eventos climaticos
extremos, enquanto Riscos Fisicos sao
mudancas graduais no clima.

2. Riscos de Transicao resultam de politicas e
tecnologias para descarbonizacao, enquanto
Riscos Fisicos sdo impactos diretos do clima.

3. Riscos de Transicao afetam apenas o setor
financeiro, enquanto Riscos Fisicos afetam
todos os setores da economia.

4. Riscos de Transicao sao sempre quantificaveis,
enguanto Riscos Fisicos sao imprevisiveis.

Questao 4

Como a Lei Sarbanes-Oxley (SOX) pode ser
relevante para a gestao de riscos ESG, apesar de
seu foco original ser em governanca corporativa e
transparéncia financeira?

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

2. Os principios de controle interno e
responsabilidade executiva da SOX podem ser
aplicados a divulgacao e gestao de dados ESG.

3. A SOX proibe investimentos em empresas com
baixo desempenho ESG.

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

Questao Discursiva

[) Expligue como a incorporacao dos Riscos Climaticos e ESG na andlise de risco de crédito pode alterar as
decisdes de financiamento de um banco para empresas de diferentes setores, fornecendo um exemplo

pratico.



Gabarito

Resposta: C Resposta: B
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Resposta: D Resposta: B

Conexao com a Proxima Aula

Nesta aula, desvendamos a complexidade dos riscos climaticos e a importancia da abordagem ESG na gestao
financeira moderna. Vimos como fatores ambientais, sociais e de governanca nao sao apenas questdes 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 resiliéncia e 0 sucesso no cenario
financeiro atual.

Mas a inovacao e os riscos emergentes nao param por ai. Na Aula 29 - 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 inovacdes estao
redefinindo o mercado, criando novas oportunidades e, claro, introduzindo uma nova gama de riscos que exigem
atencao e expertise.

Recursos Adicionais

o Relatorios do TCFD (Task Force on Climate-related Financial Disclosures): Para aprofundar na divulgacao de
riscos climaticos.

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

e Publicacoes do Banco Central do Brasil sobre Financas Sustentaveis: Para acompanhar a regulamentacao e
as iniciativas brasileiras.

[ NOTA IMPORTANTE: As informacdes regulatorias/legais/técnicas desta aula estao atualizadas até 2025.
Consulte sempre fontes oficiais para verificar alteracdes.



