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Alteracoes climaticas, a transicao verde e o setor financeiro

As alteragdes climaticas e a transicao para uma economia de baixas emissdes de carbono também abrangem o sistema financei-
ro. Primeiro, devido a seu papel de intermediario entre poupanca e investimento, dado que o setor financeiro pode facultar a
canalizacao de recursos para atividades que contribuem para a transicao verde.' E, em segundo lugar, pelos riscos financeiros
que trazem consigo a alteracao climatica e as acoes para a atenuar. Neste artigo, analisamos as implica¢cdes da alteracao cli-
matica no setor financeiro e a transicdo para uma economia sem carbono.

As economias enfrentam dois tipos de riscos associados as alteragdes climaticas:

* Riscos fisicos, decorrentes dos efeitos diretos das alteragdes climéticas, como aumentos na frequéncia e na intensidade de
eventos meteoroldgicos extremos e alteragoes no equilibrio dos ecossistemas. Estes riscos podem manifestar-se abrupta-
mente (na forma de eventos especificos, como inundagdes ou tempestades) ou gradualmente (alteracées nos padroes meteo-
rol6gicos). Da mesma forma, estes riscos podem levar a aumentos considerdveis nas despesas para os enfrentar e danos fisicos
na capacidade produtiva das empresas (como perturbac¢des na sua cadeia de fornecimentos) e nos ativos das familias. Neste
sentido, praticamente todos os setores da economia enfrentam riscos fisicos.

* Riscos de transicao, ligados a transformacgao para uma economia sem carbono. Os riscos de transicao decorrem de altera-
¢bes regulamentares (como limites rigorosos as emissées de carbono e de outros gases de efeito estufa)’ e tecnolégicas? (por
exemplo, sistemas de transporte totalmente elétricos) necessarias para alcancar o objetivo de descarbonizacao. Além disso, a
transicdo verde também pode produzir mudancas no lado da procura, decorrentes da evolugédo das preferéncias e do com-
portamento do consumidor, mais sensiveis a questdes ambientais. Tudo isto ira criar novas oportunidades, mas também pode-
ra afetar o desempenho de varios setores econémicos e a valorizacdo do mercado de uma vasta gama de ativos, com as con-
sequentes implica¢des financeiras.*
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zir a capacidade de pagamento dos mutuarios. Para o setor bancario,

isto pode traduzir-se num aumento na probabilidade de incumprimento e numa perda de valor das garantias que suportam o
empréstimo. Da mesma forma, o risco de crédito também pode decorrer de exposi¢des a empresas com modelos de negdcios ndo
alinhados com a transi¢dao para uma economia sem carbono. Outro exemplo seria o dano a imobilidrio préprio causado por even-
tos climaticos extremos, que seriam considerados risco operacional.

1. Ver o artigo «O financiamento que pensa em verde» da IM04/2019.

2. Neste sentido, o Acordo de Paris de 2015 representa um risco de transi¢do impulsionado por mudancas regulamentares. Em particular, os paises signatérios concor-
daram limitar o aquecimento global abaixo de 2°C, reduzindo drasticamente as emissoes de gases de efeito estufa. Isto exigira, entre outras, medidas regulamentares
e grandes mudancas nas politicas industriais e energéticas.

3. Orisco tecnolégico esta associado a velocidade e escalada das novas tecnologias e ao grau de transformacao e afetacao dos setores face a estas novas tecnologias.
4. European Systemic Risk Board. «Too late, too sudden: Transition to a low-carbon economy and systemic risk». Reports of the Advisory Scientific Committee, n.° 6.
5.Ver Clara |. Gonzélez e Soledad Nuriez, 2019. «<Mercados, entidades financieras y bancos centrales ante el cambio climatico: retos y oportunidades», Working Papers
019-06, FEDEA.

6. Risco resultante do comportamento de uma classe de ativos ou de um mercado. Alguns exemplos incluem reavaliagdes substanciais e abruptas do preco dos ativos,
o que deixa alguns ativos em desuso.
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Neste contexto, a necessidade de avaliar e integrar os riscos climaticos no conjunto de riscos que podem afetar o setor financeiro
é partilhada tanto pelas entidades que fazem parte do setor como pelos reguladores e supervisores. No entanto, esta nao é uma
tarefa facil, dado que os riscos climaticos apresentam uma série de caracteristicas que dificultam a sua identificacao, medicao e
a avaliagao:

* Em primeiro lugar, os riscos fisicos associados a alteragao climatica sao dificeis de captar. Especificamente, sdo de ocorrén-
cia e dimenséo imprevisiveis, possuem um grande alcance (sao relevantes para varios setores, linhas de negdcios e zonas
geogréficas) e o horizonte de tempo em que se podem materializar é longo, desconhecido e, muitas vezes, superior aos
horizontes de decisdo tradicionais dos diversos agentes econémicos. Contudo, os efeitos da alteracdo climatica dependem
das acbes tomadas hoje. E precisamente este desajustamento de tempo entre a acdo e o impacto (a denominada «tragédia do
horizonte») que dificulta a percecao dos riscos climaticos.”

® Em segundo lugar, os riscos de transicdo sao duplamente incertos. Por um lado, a trajetéria rumo a uma economia sem
carbono é por si s6 desconhecida. Neste sentido, a alteracao poderd ocorrer rapidamente mas de maneira descoordenada e
dispendiosa (neste caso, os riscos de transicao serao especialmente elevados),2que seja feita gradualmente e de forma orde-
nada (neste caso, os riscos de transicao serdo baixos) ou que a transicao realizada seja insuficiente (neste caso, os riscos fisicos
serao maiores). Por sua vez, dentro de cada trajetoria, os termos e condi¢des para descarbonizar a economia também sao
incertos.

® Em terceiro lugar, é dificil medir o impacto dos riscos fisicos e da transicao no setor financeiro. Em parte, esta dificuldade
deve-se a falta de informacdo corporativa (de natureza publica) sobre o impacto financeiro dos riscos climaticos e a sua
consideracao em termos estratégicos. Por exemplo, ndo existe uma taxonomia padronizada que separe claramente as ati-
vidades verdes® das que nao sao, e que esclareca o quao verde cada atividade é. Atualmente, nao existem padrées comuns
para a divulgagao de informacdes financeiras relacionadas com o clima. Isto é relevante porque dificulta a transparéncia,
o estabelecimento de quadros de referéncia claros e a avaliacao de questées como quais seriam as empresas que podem apro-
veitar melhor as oportunidades que uma economia sem carbono proporciona ou quais as empresas que estao melhor prepa-
radas para enfrentar os riscos climaticos. Além disso, esta falta de informacdo pode levar a uma avaliagao incorreta de alguns
ativos e a uma atribuicao ineficiente de capital. Neste contexto, sdo muito bem-vindas iniciativas para estabelecer padrdes
comuns. Isto inclui as recomendagdes do grupo de trabalho Task Force for Climate-related Financial Disclosures (TCFD), uma
iniciativa do Conselho de Estabilidade Financeira para a divulgacdo corporativa de riscos financeiros associados a alteragao
climética. No entanto, até agora as iniciativas de divulgacao de riscos climaticos tiveram um alcance limitado ou tém sido
de carater voluntario."

* Finalmente, a falta de metodologias apropriadas dificulta a avaliacao dos riscos climaticos e a sua integracdo em modelos
internos de risco. A andlise de riscos requer a elaboragao de cenarios, a andlise do impacto econémico e a avaliagao dos riscos
financeiros em cada cenario. A avaliacao dos riscos climaticos requer também um horizonte de previsao e de andlise muito
mais longo do que o padrao." Da mesma forma, estimar o impacto que a alteracao climatica tera na economia em geral e no
setor financeiro em particular é uma tarefa complexa, especialmente quando os dados histéricos possuem uma capacidade de
previsao baixa. Por exemplo, o risco de transi¢ao verde nao tinha sido observado antes, o que dificulta a estimativa com as
ferramentas atuais. Da mesma forma, nao existem dados ou conhecimento cientifico suficientes para avaliar o impacto fisico
que pode ter um aumento da temperatura global, para além do que tem sido observado historicamente.' Finalmente, a ana-
lise de cendrios é uma pratica relativamente nova e complexa, e muitos dos cenarios climaticos (como os desenvolvidos pelo
IPCC)"™ séo concebidos para serem aplicados na formulagao de politicas e na investigacao cientifica, e ndo tanto na anélise
corporativa e financeira.

Em resumo, a alteracao climatica é um desafio global (tanto pelas suas causas como consequéncias), que exige solucoes glo-
bais e um elevado grau de coordenacao entre todos os agentes e setores econémicos. Neste contexto, uma transicao precoce,
gradual, organizada e justa para uma economia sem carbono é essencial para reduzir o impacto potencial dos riscos climaticos
na economia em geral e no setor financeiro em particular. Neste sentido, também é importante que o setor financeiro possua as
ferramentas, metodologias e padrdes necessarios para poder avaliar e gerir adequadamente os riscos financeiros associados a
alteracao climatica. Deste modo, o setor podera contribuir efetivamente para impulsionar mudancas.

7.Bank of England (2015). Discurso de Mark Carney. Breaking the tragedy of the horizon — climate change and financial stability.

8. Por exemplo, um reconhecimento tardio da importancia do controlo das emissées pode resultar numa implementacédo abrupta de restricdes e requlamentos sobre
o uso de fontes de energia intensivas em combustiveis fésseis (modo catch up).

9. Neste sentido, destaque positivo para o trabalho da Comissao Europeia em apoiar uma futura legislagdo sobre taxonomia sustentavel a nivel europeu.

10. Bank of England (2019). Discurso de Mark Carney. TCFD: strengthening the foundations of sustainable finance.

11. De forma geral, os quadros regulamentares financeiros costumam concentrar-se em riscos sobre a estabilidade financeira a 2-3 anos, razdo pela qual ndo estao
concebidos para capturar riscos ndo convencionais a longo prazo.

12. Ver também o artigo «O desafio climético: o futuro do planeta estd em causa» neste mesmo Dossier.

13. Intergovernmental Panel on Climate Change.
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