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Apresentagao

A Federacao Brasileira de Bancos (FEBRABAN) e o Centro de Estudos em Sustentabilidade
da Fundacdo Getulio Vargas (GVces) estabeleceram uma parceria que se encontra em seu
quarto ciclo de atividades, para analisar os caminhos possiveis para alavancar a transicao
para uma Economia Verde no Brasil, por meio de recursos intermediados pelo Sistema
Financeiro Nacional (SFN).

Aolongo deste quarto ano foram realizados quatro estudos, dos quais trés dao continuidade
aosestudosiniciadosnoanoanterior. O primeiro analisaaviabilidade econdmico-financeira
de adocdo de sistemas fotovoltaicos no Brasil, de forma a examinar a escalabilidade de
financiamentos bancarios para estes projetos. O segundo estudo busca avaliar a viabilidade
economico-financeira de modelos de financiamento bancario para a recomposicdo de
areas de Reserva Legal (ARL) onde ha possibilidade de exploracdo economica. O terceiro
busca analisar as implicaces da incidéncia fisica de desmatamento nas cadeias produtivas
de pecuaria de corte, soja, produtos madeireiros e 6leo de palma para a gestdo de risco das
instituicdes financeiras. Por fim, o dltimo estudo, que inicia uma nova linha de pesquisa,
aborda a gestdo do risco climatico por parte de bancos e de empresas, com especial atenc¢do
para os riscos e oportunidades relacionados a precificacao de carbono.

Este relatério apresenta o ultimo estudo e busca identificar tendéncias ligadas as altas
emissOes e concentracdes de carbono, incluindo os riscos e oportunidades provenientes
da precificacdo; mapear as praticas de gestdo do risco carbono por empresas de setores
selecionados da economia; e identificar temas setoriais relevantes a serem considerados
pelas instituicdes financeiras na gestdao do risco carbono em suas analises de risco
socioambiental. O estudo foi elaborado por meio de: i) revisao bibliografica, em particular
sobre riscos relacionados a mudanca do clima e seus impactos, e sobre a precificacdao
(mandatéria e voluntaria) de carbono; ii) analise documental das empresas brasileiras
participantes do CDP Climate Change, programa no qual empresas de capital aberto relatam
informacdes referentes a mudanca do clima e sua conexdo com a estratégia do negécio na
plataforma publica do CDP; iii) entrevistas realizadas com bancos internacionais envolvidos
com o tema da gestao do risco carbono; iv) entrevistas com empresas que operam no Brasil
e que adotam praticas de gestdo do risco carbono; v) reflexdes com membros da FEBRABAN;
e vi) reflexdes internas da equipe GVces.
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O estudo esta organizado em dez capitulos. O capitulo 1 apresenta o contexto no qual o
trabalho se insere e seus objetivos. O capitulo 2 traz o panorama atual do tema de gestdo
do risco carbono, abordando a tipologia de riscos climaticos, enquanto o capitulo 3 traz o
panorama sobre a precificacdo de carbono, abordando o conceito, suas abordagens e o status
das precificacbes mandatoéria e voluntaria internacionalmente e no Brasil. Ja o capitulo
4 explora a relacao entre o setor financeiro e a precificacao de carbono, apresentando as
iniciativas envolvendo este setor. O capitulo 5 descreve a abordagem metodoldgica do
estudo, composta por analise bibliografica, documental e entrevistas. O capitulo 6 apresenta
os resultados do estudo e suas analises, apontando praticas de gestao do risco carbono do
setor produtivo e dos bancos pesquisados. O capitulo 7 apresenta exemplos de perguntas
setoriais relevantes para a gestdo do risco carbono a serem consideradas pelas institui¢cdes
financeiras em suas analises de risco socioambiental. O capitulo 8 elenca recomendacoes
gerais para instituicoes financeiras e, o capitulo 9, as conclusoes. Por fim, o capitulo 10 traz
as referéncias bibliograficas.
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1. Infroducao e ohjetivos

A mudanca do clima tem implica¢cdes econdmicas, sociais e financeiras para a economia
mundial. E estimado que, como resultado da mudanca do climat, US$ 2,5 trilhdes de ativos
podem ser colocados em risco, representando 1,8% da economia global2.

Reconhecendo que a transicdo para uma economia de baixo carbono tera implicacdes para
o sistema financeiro global, os Ministros das Financas e os lideres de Bancos Centrais do
G20 solicitaram ao Financial Stability Board uma analise de como o setor financeiro pode
considerar, em suas operacdes, aspectos relacionados ao clima. Nesse contexto, foi criada
a Forca-Tarefa sobre Divulgacdes Financeiras Relacionadas ao Clima (do inglés, Task
Force on Climate-related Financial Disclosures — TCFD), com o intuito de desenvolver
recomendacdes para divulgacdes corporativas mais efetivas quanto as praticas e gestdo
das empresas para enfrentar a mudanca do clima. O objetivo do TCFD é promover decisoes
de investimentos, de concessdo de crédito e de contratacdo de seguros amparadas em
melhores informag6es sobre impactos climaticos. Adicionalmente, tal iniciativa busca
compreender e tornar transparentes as concentracdes de ativos relacionados ao carbono
no setor financeiro, bem como sua exposicao a riscos relacionados ao clima.

A mudanca do clima e a transi¢cdo para uma economia de baixo carbono introduzem novos
riscos e oportunidades para instituicoes financeiras e empresas. Se por um lado o setor
produtivo estd exposto diretamente a riscos associados a mudanca do clima, os bancos
serao afetados principalmente de forma indireta, na medida em que a atividade econémica
de forma geral seja afetada. Os prec¢os relativos da economia poderdo ser alterados na
medida em que os custos das externalidades ambientais, dentre as quais a emissao de
gases de efeito estufa, sejam incorporados aos bens e servicos, alterando a competitividade
e mesmo a viabilidade econémica de algumas atividades economicas.

! 0 estudo considera um aquecimenta global de 2,5°C até 2100.
¢ (Dietz, Bowen, Dixon, & Gradwell, 2016)
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Possiveis consequéncias no longo prazo incluem empréstimos mal-sucedidos, queda no
valor dos ativos, custos regulatérios adicionais e aumento de risco reputacional. No limite,
a nao gestdo do risco climatico por parte de instituicdes financeiras pode levar a alta
concentracdo de ativos sob risco nos portfolios de crédito e investimentos, criando risco
sistémico para a estabilidade financeiras.

Nesse sentido, é fundamental que o risco carbono integre o processo de gerenciamento
de risco das instituicoes financeiras. De acordo com o Banco Central do Brasil (por meio
da Resolugdo n°. 4.557 de 2017%), o gerenciamento de risco é o processo integrado que
possibilita a identificacdo, mensuracao, avaliacdo, monitoramento, reporte, controle e
a mitigacdo dos efeitos adversos resultantes das intera¢des entre os riscos aos quais as
institui¢des estao expostas. Na Resolu¢do 4.557, 0 Banco Central considera que os seguintes
riscos devem ser gerenciados: crédito, mercado, variacdo de taxas de juros, operacional,
liquidez, socioambientais e demais riscos relevantes segundo critérios definidos pela
instituicdo. O risco carbono esta diretamente ligado ao risco socioambiental, mas também
pode impactar as demais categorias de riscos aos quais as institui¢des financeiras estao
expostas. Similarmente, no caso dos investidores, o risco carbono pode impactar de maneira
adversa o valor econémico das empresas investidas.

As politicas climaticas que objetivam reduzir as emissoes de gases de efeito estufa (GEE)
podem afetar, positivamente ou negativamente, as receitas e os custos de diversos setores
produtivos, gerando efeitos indiretos sobre os atores financeiros detentores de titulos
de empresas destes setores. Internacionalmente, cerca de 100 Partes signatarias do
Acordo de Paris, representando 58% das emissoes globais de GEE, estao considerando a
implementacado de instrumentos de precificacao de carbono para auxiliar no cumprimento
de suas Contribui¢cdes Nacionalmente Determinadas’ (NDC, na sigla em inglés).

3 (PWC, 2016)

“ (Banco Central do Brasil, 2017)

> Na 212 Conferéncia das Partes (COP21) da Convengao-Quadro das Nacdes Unidas sobre Mudaneas Climaticas (UNFCCC), realizada em Paris, os lideres mundiais chegaram a
um acordo para manter 0 aumento da temperatura média global em 20C. O Acordo de Paris incentivou 0s paises a assumirem compromissos individuais e voluntarios - as

Contribuicdes Nacionalmente Determinadas (NDCs) - para contribuir com este objetivo global, tendo entrado em vigor em 4 de novembrao de 2016 (World Bank, Ecofys and
Vivid Economics, 2016).
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No Brasil, a Politica Nacional sobre Mudanca do Clima (PNMC) e a NDC estabelecem o
compromisso voluntario de reducdo de emissées. Dentro desse contexto, o Ministério da
Fazenda instituiu o Comité Executivo e o Grupo de Trabalho do Projeto PMR (Partnership
for Market Readiness), que busca avaliar a oportunidade e conveniéncia de se implementar
a precificacao das emissdes — via imposto e/ou mercado de carbono — para auxiliar no
cumprimento da NDC brasileira e também como um dos instrumentos da PNMC apds
2020. No contexto do PMR, estao sendo estudados os potenciais impactos de um modelo de
precificacdo de carbono em diferentes setores da economia brasileira.

Dependendo da forma como forem conduzidas, tais politicas podem representar, por um
lado, um risco sistémico, e por outro, oportunidades para investimentos em projetos e
empresas que visam menor emissdo de carbono®. Assim, as politicasclimaticaseadinamica
de mercado tém levado investidores a refletir sobre o risco associado a empréstimos e
investimentos em ativos fisicos intensivos em carbono e a necessidade de se preparar
para o potencial impacto da precificacdo de carbono nas empresas do setor produtivo,
seus clientes.

Nesse contexto, dada a relevancia damudanca do clima e seus potenciais impactos sobre
a economia, o carbono se configura como uma importante fonte de risco nao apenas
para o setor produtivo, mas também para o setor financeiro. Assim, o presente estudo
tem por objetivos:

v Identificar tendéncias ligadas as altas emissdes e concentracdes de carbono (“risco
carbono”), incluindo precificacao;

v Mapear as praticas de gestdo do risco carbono por empresas de setores da economia
selecionados;

v/ Identificar temas setoriais materiais a serem considerados pelas instituicdes
financeiras na gestdo do risco carbono em suas analises de risco socioambiental; e

v Identificar potenciais oportunidades para as institui¢cdes financeiras advindas da gestao
do risco carbono.

& (Battiston, Mandel, Monasterolo, Schutze, & Visentin, 2017)
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2. Gestao do risco carhono

De acordo com o relatério mais recente do Painel Intergovernamental sobre Mudanga do Clima
(IPCC), as emissdes antropogénicas de gases de efeito estufa (GEE) tém aumentado desde a
era pré-industrial, devido ao crescimento econdmico e populacional. Os efeitos do aumento
da concentracdo de tais gases na atmosfera tém sido identificados no sistema climatico e sdo
apontados como a principal causa do aumento da temperatura média global — o0 aquecimento
global — observado desde meados do século XX?. Tal aquecimento tem resultado em mudangas
nos padrdes climaticos — conhecidas como mudanga do clima —, resultando em efeitos como
secas mais frequentes, chuvas mais intensas e derretimento de geleiras®.

Para limitar os impactos da mudanca do clima é preciso reduzir as emissoées de GEE (a
chamada mitigacao das emissoes), por meio da reorganizagdo dos sistemas produtivos e
dos incentivos que influenciam as decisdes de consumo e investimento. Adicionalmente,
é consenso que, mesmo que compromissos ambiciosos de mitigacdo sejam alcangados no
futuro proximo, sera necessario se preparar para os impactos que inevitavelmente ocorrerao
nos préximos anos — a chamada adaptagao, que compreende o processo de ajustamento
frente a estimulos climaticos — atuais ou esperados — e seus efeitos, a fim de moderar ou
evitar danos ou, ainda, explorar oportunidades®.

Considerando que a mudanca do clima impde riscos as operagdes das empresas e aos seus
resultados, causados por fatores como aumento de escassez de recursos, alteracdo nos seus
precos e competitividade, existéncia de regulacGes relacionadas ao carbono e mudanca
nas preferéncias dos consumidores, a integracdo do tema no gerenciamento de riscos
corporativos torna-se fundamental para os negocios®. A gestdo do risco carbono envolve
acOes estratégicas e operacionais nos campos da mitigacdo e adaptagdo, visando reduzir
impactos negativos sobre os negécios e potencializar oportunidades relacionadas a mudanca
do clima. O primeiro passo para uma gestdo efetiva do risco carbono é acompreensao de quais
sdo os riscos e oportunidades que a mudanca do clima pode representar para os negocios.

7 (IPCC, 2013)

8 (Kennedy & Lindsey, 2015)
% (GVces, 2015)

10 (Busch & Hoffmann, 2007)
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Riscos e oportunidades relacionados ao clima e impactos financeiros

O Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD) divulgou, em junho de 2017,
a versao final das recomendagdes para divulgacOes financeiras relacionadas ao clima®,
provendo assim um framework padronizado para identificacao dos riscos, seus impactos e
seu relato, a ser adotado por paises do G20. Este documento traz uma categorizacdo de riscos
eoportunidades relacionados ao clima, descritos no Quadro 1 e no Quadro 2, respectivamente.

Os riscos sao relacionados a dois aspectos: a transi¢ao para uma economia de baixo carbono
e os impactos fisicos da mudanca do clima. Os riscos de transi¢do estdo relacionados com
mudangas politicas, legais, tecnolégicas e de mercado para atender aos requisitos de
mitigacdo e adapta¢do a mudanga do clima. Ja os riscos fisicos resultantes da mudanga do
clima podem ser agudos — relacionados a eventos extremos — ou cronicos — relacionados a
mudangas de longo prazo nos padroes climéticos.

Quadro 1. Riscos relacionados ao clima: conceitos

RISCOS DE TRANSICAD

Politico e legal: o risco politico é relacionado aos impactos financeiros de mudangas politicas para restringir agoes
que contribuam para intensificar os efeitos adversos da mudanga do clima ou para promover agoes de adaptagao.
Ja orisco legal, ou de litigio, esta relacionado ao aumento do valor das perdas e danos resultantes da mudanga do
clima, devido a fatores como a incapacidade das organizagdes de mitigar e/ou se adaptar, bem como a insuficiéncia
de divulgacao de riscos financeiros materiais relacionados ao clima.

Tecnologico: relacionado a melhorias e inovagoes tecnoldgicas visando a fransicao para uma economia de baixo
carbono, que podem afetar a competitividade das organizacoes, seus custos de produgao e distribuicao e a
demanda por produtos e servigos.

De mercado: relacionado a mudangas na oferta e demanda de determinadas commodities, produtos e servigos a
medida em que questoes relacionadas ao clima passam a ser consideradas nas tomadas de decisao.

Reputacional: relacionado a mudanga de percepgoes dos clientes ou demais partes interessadas em relagao a
contribuigao positiva ou negativa de uma organizagao para a transi¢ao a uma economia de baixo carbono.

RISCOS FiSICOS

Agudo: derivados de eventos, o que inclui 0 aumento da intensidade e frequéncia de eventos climaticos extremos,
como ciclones, furacoes ou inundagoes.

Cronico: relacionado a mudangas nos padroes climaticos, que podem causar, por exemplo, aumento do nivel do mar.

Fonte: Adaptado de (TCFD, 2017)

" (TCFD, 2017)
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Por suavez, as oportunidades relacionadas aos esfor¢os de mitigacdo e adaptacdoamudanca

do clima foram identificadas em cinco areas: eficiéncia no uso de recursos, adog¢ao de fontes

de energia de baixa emissao, desenvolvimento de novos produtos e servigos, acesso a novos

mercados e construcao de resiliéncia ao longo da cadeia de suprimentos™.

Quadro 2. Oportunidades relacionadas ao clima: conceitos

OPORTUNIDADES

Eficiencia de recursos: relacionada a redugao de custos operacionais decorrentes da melhoria na eficiéncia
de processos e produtos. Tal eficiéncia pode ser energética, hidrica, de gerenciamento de residuos ou
outros materiais.

Fontes de energia: relacionada a reducao de custos anuais de energia decorrentes do uso de fontes
energéticas de baixa emissao, como energia solar, edlica, hidro, geotérmica e de biocombustiveis.

Produtos/Servigos: relacionada a melhoria da posu,'ao compemlva e aproveitamento de preferenuas de
consumidores e produtores por parte de organizagoes que inovem e desenvolvam produtos e servigos de
haixa emissao.

Mercados: relacionada ao acesso a novos mercados e fontes de financiamento para empresas que
buscam diversificar suas atividades e melhor se posicionarem para a transicao para uma economia de
haixo carhono. 0 acesso a novos mercados pode se dar por meio da colahoragao com governos, hancos de
desenvolvimento, empreendedores locais, entre outros. Ja as fontes de financiamento incluem os titulos
verdes e o financiamento de infraestruturas mais eficientes.

Resiliéncia: relacionada a melhoria da eficiéncia, projeciao de novos processos de produgao e
desenvolvimento de novos produtos por organizagoes que busquem desenvolver sua capacidade adaptativa
a mudanga do clima. Tais oportunidades sao especialmente relevantes para organizagoes com ativos fixos
de longa duragao, extensas redes de fornecimento ou distribuicao, alta dependéncia de recursos naturais
ou redes de infraestrutura ao longo de sua cadeia de valor e organizagdes que necessitam de financiamento
e investimento de longo prazo.

Fonte: Adaptado de (TCFD, 2017)

Afim de tomar decisdes bem informadas, as instituicdes financeiras precisam entender ndo

apenas quais sao os riscos e oportunidades oriundos da mudanca do clima sobre a economia

de modo geral, mas também como estes riscos e oportunidades podem impactar a posi¢do

financeira de seus clientes e das empresas investidas — na demonstracdo de resultados, no

fluxo de caixa e no balang¢o patrimonial. Esta relagao encontra-se sistematizada na Figura

1eno Anexo 1 sdo trazidos alguns exemplos.

12 (TCFD, 2017)
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o

Figura 1. Riscos e oportunidades relacionados ao clima e impactos financeiros
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Fonte: Tradugdo livre de (TCFD, 2017)

No que diz respeito a demonstracdo de resultados e de fluxo de caixa, as receitas das
empresas podem ser impactadas, positivamente ou negativamente, por conta damudancga
nos precgos e custos ou na demanda por produtos e servigos gerada pelos riscos fisicos e
de transi¢cdo. Também as despesas das empresas podem ser impactadas, uma vez que
a capacidade de resposta de uma organizac¢ao aos riscos e oportunidades relacionados
ao clima depende, entre outros fatores, da tecnologia adotada, de sua estrutura de
custos e a flexibilidade para altera-la. Assim, a resiliéncia dos planos de investimento
ira depender da flexibilidade das organizacdes em alterar sua alocagdo de capital e da
disposicdo dos mercados em financiar organiza¢des expostas a niveis significativos de
riscos relacionados ao clima®.

B (TCFD, 2017)
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Ja em relagdo ao balanc¢o patrimonial, a avaliagdo dos ativos e passivos das organizag¢des
pode ser impactada devido a mudancas de oferta e demanda decorrentes de alteracoes
nas politicas, tecnologias e dinamicas de mercados relacionadas a mudanga do clima.
Particularmente os ativos de longo prazo podem ser afetados por questdes relacionadas
ao clima. Portanto, é relevante que as empresas divulguem quais sdo os potenciais
impactos esperados em seus ativos e passivos, no contexto de decisdes atuais ou futuras
que requeiram novos investimentos e reestruturacdes de modelos produtivos. Ademais, 0s
riscos e oportunidades relacionados ao clima podem impactar o capital e financiamento
das organizagdes, devido a alteracao no perfil da divida e da estrutura patrimonial, seja pelo
aumento dos niveis de dividas para compensar reduc¢des dos fluxos de caixa operacionais,
seja por novas despesas de capital ou de pesquisa e desenvolvimento.

Embora a mudanca do clima afete todos os setores econdmicos, a dimensao do risco
e os impactos gerados diferem de acordo com diversos fatores, como a exposicao e
a vulnerabilidade. Como ilustrado na Figura 2, o perigo esta fortemente associado a
probabilidade de o evento climatico ocorrer e causar danos. Ja a vulnerabilidade de um
sistema esta relacionada a sua capacidade de lidar com os efeitos do evento climatico. A
exposicdo, por suavez, esta relacionada a estar presente em locais que possam ser atingidos
pelo evento climatico.

Figura 2. llustragao dos conceitos fundamentais

PERIGO/
EVENTO Realizagao IMPACTO

Tempo e clima

EXPOSICAO

Consequéncias sohre
sistemas naturais ou humanos

Fonte: Adaptado de (IPCC, 2012)

" (TCFD, 2017)
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O risco de impactos relacionados ao clima, portanto, sao resultados da interacao entre
eventos climaticos com a vulnerabilidade e exposi¢do dos sistemas naturais ou humanos.
Quando o risco se materializa, existe o impacto efetivo que pode ser maior ou menor de
acordo com a magnitude do evento climatico, com o grau de vulnerabilidade e exposicdo
do sistema. Nesse contexto, as estratégias de gestdo de risco de cada empresa podem
contribuir para aumentar ou reduzir o seu grau de vulnerabilidade e exposi¢do ao risco e,
por consequéncia, a magnitude dos impactos gerados.

Divulgagoes financeiras relacionadas ao clima

Para gerenciar e relatar os esfor¢cos organizacionais em implementar medidas de mitiga¢dao
e adaptacdo, o TCFD sugere que as estratégias e acdes das organizacOes devem abranger
quatro areas tematicas, que representam elementos fundamentais de como as organizac¢oes
operam: (i) governancga: supervisao do conselho e papel da administracdo na avaliacao
de riscos e oportunidades relacionados a mudancga do clima; (ii) estratégia: estratégias
para riscos e oportunidades relacionados a mudang¢a do clima no curto, médio e longo
prazo, seus impactos no planejamento financeiro e de negécios, a avalia¢do da resiliéncia
da empresa em diferentes cenarios de mudanca do clima, ado¢do de novas tecnologias,
mercados e processos produtivos; (iii) gerenciamento de riscos, considerando o processo
da empresa para identificar, avaliar e gerenciar os riscos relacionados a mudanca do clima;
e (iv) métricas e metas, incluindo a divulgacdo de inventarios de emissdes de GEE e metas
adotadas pela empresa para reduzir e gerenciar as emissoes?’.

As quatro recomendacdes gerais (Figura 3) sdo apoiadas por recomendagdes de divulgagdes
(Anexo 2) que auxiliam os investidores e outros atores a entender como as organizagdes
avaliam riscos e oportunidades relacionados ao clima.

5 (TCFD, 2017)
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Figura 3. Recomendagoes de categorias de relato propostas pelo Task Force on Climate-related Financial
Disclosures

GOVERNANCA ESTRATEGIA GESTAO DE RISCO METRICAS E METAS

Divulgar a governanga
da organizagao
em torno de riscos

Divulgar as métricas
e metas usadas
para avaliar e

Divulgar como a
organizagao identifica,
avalia e gerencia 0s

Divulgar os impactos
reais e potenciais dos
riscos e oportunidades

e oportunidades relacionados ao riscos relacionados ao gerenciar riscos
relacionados ao clima. clima nos negacios, clima. e oportunidades
estratégia e relevantes

relacionados ao clima,
onde essa informagao
é material.

planejamento
financeiro da
organizagao, quando
a informagao for
material.

» 0 conselho * Quais sao os riscos * A empresa tem * Quais métricas sao
supervisiona e oportunidades um processo para utilizadas para
05 riscos e que a organizagao identificar e avaliar avaliar estes riscos

oportunidades
relacionados ao
clima?

* Qual é o papel da
administracao
dos gestores
na avaliagao e
gerenciamento
dos riscos e
oportunidades?

identificou no curto,
meédio e longo
prazo?

« Quais sao 0s

impactos dos riscos
e oportunidades
nos negocios na
estratégia e no
planejamento
financeiro da
empresa?

» Considerando

diferentes cenarios
climaticos, o quao
resiliente considera
ser a estratégia da
organizagao?

os riscos? E para
gerir estes riscos?

» Como se da este
processo?

* Como estes
processos para
identificar, avaliar
e gerir tais riscos
sao integrados na
estrutura geral de
gerenciamento
de riscos da
organizagao?

e oportunidades?
Como tais métricas
estao alinhadas
com a estratégia

e 0 processo de
gestao de riscos da
empresa?

Quais sao as
emissoes da
empresa nos
escopos 1,2 e 3?
E quais os riscos
relacionados?

Quais sao as metas
utilizadas pela
empresa para
gerir estes riscos

e oportunidades?
E como tem sido

a performance

da empresa em
relagao a essas
metas?

Fonte: Adaptado de (TCFD, 2017)
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%

Levando em consideragdo trés fatores mais provaveis de serem afetados pelos riscos de
transicdo e fisico — emissdes de GEE, uso de energia e uso de agua —, o TCFD definiu quatro
grupos econdmicos e industrias que possuem exposicao significativa aos riscos relacionados ao
clima: energia; transporte; materiais e construgao; e agricultura, alimentos e produtos florestais
(Tabela 1). Para estes quatro setores e para o setor financeiro, o TCFD desenvolveu orientacoes
suplementares (Anexo 2) para destacar importantes consideracoes setoriais e fornecer uma
imagem mais completa dos potenciais impactos financeiros relacionados ao clima nos mesmos.

Tabela 1. Grupos e indiistrias associadas de maior exposigao ao risco relacionado ao clima

AGRICULTURA,
ENERGIA TRANSPORTE : stETFgﬁlc%o ALIMENTOS E PRODUTOS
FLORESTAIS
« Oleo e gas * Frete aéreo « Metais e mineragao * Behidas
« Carvao « Transporte aéreo de passageiros = Quimicos * Agricultura
- Utilidades » Transporte maritimo « Materiais de construgao = Alimentos embalados
elétricas * Transporte ferroviario « Bens de capital e carnes
» Servigos de transporte rodoviario - Gestao e « Papel e produtos
* Automaveis e componentes desenvolvimento florestais
imobiliario

Fonte: Traduzido de (TCFD, 2017)

Uma das principais divulga¢des recomendadas do TCFD envolve a resiliéncia da estratégia
da organizacdo considerando diferentes cenarios relacionados ao clima, incluindo um
cenario de aumento médio da temperatura em 2°C. A divulgacdo de como as estratégias
podem mudar para abordar possiveis riscos e oportunidades relacionados ao clima é um
passo fundamental para entender melhor as possiveis implicacdes da mudanca do clima
na organizacdo. O TCFD entende que essa analise é relevante para ampliar a divulgacao de
informacoes financeiras relacionadas ao clima relevantes para a tomada de decisdo, mas
reconhece que o uso de cenarios e suas possiveis implicacdes financeiras sdo relativamente
recentes e as praticas irdo evoluir ao longo do tempo.

Ainda, o TCFD reconhece o desafio das organizagOes em identificar, avaliar e relatar os
impactos financeiros dos riscos e oportunidades mais materiais para o seu negécio, devido
a fatores como o conhecimento limitado sobre o tema dentro das organizagoes, a tendéncia
de olhar para riscos no curto prazo e nao se atentar para os riscos de longo prazo, bem como
a dificuldade em quantificar os efeitos financeiros relacionados aos impactos da mudanca
do clima, ja que muitas vezes estes nao sdo claros ou diretos.
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3. Panorama da precificagao de carhono

Se a avaliagcdo de riscos climaticos e seus potenciais impactos se configuram como
desafios para o setor produtivo — afetado diretamente pela mudanca do clima —, tais
desafios se tornam ainda mais complexos no contexto das institui¢oes financeiras, que sao
predominantemente afetadas de forma indireta pela mudanca do clima. Por este motivo, a
avaliacdo do impacto dos riscos climaticos e das politicas climaticas no sistema financeiro
é atualmente vista como uma das questdes mais urgentes e proeminentes?e.

Em particular, ha um interesse quanto as politicas climéaticas que tém por objetivo reduzir
as emissoes de GEE, pois estas podem afetar, positivamente ou negativamente, as receitas
e os custos de diversos setores da economia real, gerando efeitos indiretos sobre os atores
financeiros detentores de titulos de empresas nestes setores. Dependendo da forma como
forem conduzidas e implementadas, tais politicas podem representar, por um lado, um
risco sistémico, e por outro, oportunidades para investimentos de baixa emissao de carbono
e crescimento econdmico?.

Tal risco é contemplado na categoria “politico e legal”, proposta pelo TCFD, a qual traz, entre
outros aspectos, a precificacdo de emissdes de GEE. A crescente adocdo da precificacao de
carbono como um mecanismo para regular as emissoes de GEE é apontada como um risco
relevante para setores intensivos em emissoes, e pode também representar oportunidades
para setores de baixo carbono. Portanto, é relevante que as industrias a serem afetadas por este
instrumento considerem seus impactos potenciais sobre suas receitas e que os bancos avaliem
0s potenciais impactos da precificacdo de carbono em seus portfolios de financiamento.

6 (Battistan, Mandel, Monasterolo, Schutze, & Visentin, 2017), p. 283; (Carney, 2015); (ESRB Advisory Scientific Committee, 2016).
7 (Battiston, Mandel, Monasterolo, Schutze, & Visentin, 2017)
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Conceito, abordagens e limitagoes

Existem duas categorias de instrumentos para a politica e gestdao ambiental: econémicos
e de comando e controle. Para os instrumentos de comando e controle — ou regulatérios
—, 0 poder publico estabelece os padrdes e monitora a qualidade ambiental, regulando as
atividades e aplicando sangoes e penalidades por meio de legislagdo e normas. Estas sdo
determinadas legalmente e ndo ddo flexibilidade para que os agentes econdmicos escolham
a melhor forma de solucionar o problema.

Os instrumentos econdmicos, por sua vez, sdao aqueles que afetam o calculo de custos e
beneficios do agente econdmico, influenciando suas decisdes e, por extensao, produzindo
melhoria na qualidade ambiental. Estes instrumentos visam incorporar os custos sociais
nas decisdes individuais dos agentes econdmicos. Por estes motivos, a maior parte das
discussdes sobre politica ambiental em nivel internacional é pautada na teoria econémica
que tem por base o conceito de externalidade’.

Externalidades surgem quando uma variavel real escolhida por um agente econdmico entra
na funcdo de produgdo ou utilidade de outros agentes econdmicos e nao ha obrigatoriedade
ou incentivo ao primeiro agente para que considere os efeitos que sua escolha gera em
outros®. Considerando que a degradagdo ambiental representa a discrepancia entre custos
privados e custos para a sociedade, a politica ambiental sugere a aplica¢do de instrumentos
econdmicos que incentivem os agentes a considerar os custos sociais nas suas decisdes
individuais.

Instrumentos econdmicos favorecem maior flexibilidade econdmica aos agentes, uma vez
que estes tém a liberdade de escolher a maneira mais custo-efetiva para atingir a meta
estabelecida®. Assim, a precificacdo de carbono caracteriza-se como um instrumento
econOmico para internalizar as externalidades relacionadas a emissdo de GEE, reduzindo
assim seus custos e criando incentivos para a inovagao de negécios de baixo carbono.

8 (Almeida, 1998)
" (Freeman Ill, 2003)
20 (Almeida, 1998)
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Definido como “um mecanismo para refletir nas decisdes financeiras os custos sociais,
ambientais e econdmicos da mudanca do clima”*, o termo “precificacdo de carbono”
refere-se a atribuir um preco para o carbono. Esse preco pode estar ligado a diferentes
abordagens (Figura 4): mandatéria (abordagem de precificagdo externa) e voluntaria
(abordagem de precificacdo interna).

A precificagio mandatoria é oriunda da politica governamental. Esses pregos externos
podem ser explicitos, como os tributos sobre os GEE emitidos ou os precos de permissao
de emissoes de carbono praticados nos Sistemas de Comércio de Emissdes (SCE). Podem
também ser implicitos, ou seja, calculados pelas empresas com base em quanto custara
para que estejam em conformidade com regulamentacdes voltadas para a redugao de
emissoes de GEE.

Ja no caso da precificacdo voluntaria, as empresas adotam internamente um preco
tedrico para o carbono, visando considerar emissoes de GEE em seus processos de tomada
de decisao, particularmente para decisoes de investimentos. Este pode ser calculado e
implantado por meio de trés abordagens mais comuns: preco sombra; preco implicito;
ou esquemas internos de taxas, impostos ou SCE22. Além do preco interno, as empresas
podem participar de simulacoes de SCE e mercados de crédito de carbono voluntarios
como parte de seu esforco estratégico de reducdo de emissdes e de preparac¢do para futuras
regulamentagdes.

% Tradugao de (UN Global Compact, 2015), p.6 e 7
% (GVces, 2016a)
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Figura 4. Diferentes ahordagens da precificagao de carhono

| Mandatoria Q@ Vhmia

Politicas governamentais Precificacao Iniciativas de
ou precificagao externa interna mercado voluntario

Pregos _Pregos Preco _Prego Sistema de Mercado de
explicitos implicitos sombra implicito comércio de créditos de

emissoes pre- carbono
conformidade voluntario

Sistema de Impostos, taxas
Tributagao comércio de ou sistemas de
emissoes comercio internos

Fonte: (GVces, 2016a)

O precgo do carbono deve ser adotado como um componente de uma abordagem maior (tanto
do ponto de vista de politica publica, como de praticas empresariais) ja que este mecanismo
isoladamentendonecessariamenteirarefletir todas as externalidades associadas amudanca
do clima — ou seja, todos os custos sociais, ambientais e economicos — e, de forma isolada,
pode ndo conduzir a mudancas na escala e velocidade necessarias.
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Precificagao mandatoria: tributacao e sistema de comércio de emissoes

A maior parte dos governos globais —189 paises, representando 96% das emissoes de
GEE e 98% da populagao mundial — se comprometeu a reduzir suas emissoes e se adaptar
a mudanca do clima por meio de suas Contribuices Nacionalmente Determinadas>
(NDC, na sigla em inglés). Apds a definicao dos compromissos, é necessario assegurar seu
cumprimento por meio de mecanismos capazes de influenciar decises de investimento e
de consumo.

Para tanto, as NDCs dependerao de diversas politicas e programas, entre eles as iniciativas
de precificacdo de carbono, sendo que cerca de 100 jurisdicdes — representando 58% das
emissoes globais de GEE — estdo considerando a implementagao deste instrumento?.
Até maio de 2017, 42 jurisdicGes nacionais e 25 subnacionais (Anexo 3), representando
aproximadamente 15% das emissoes globais de GEE e um valor de mercado de cerca de
USS 52,2 bilhdes, ja colocaram um preco no carbono?s, por meio de tributos ou sistemas de
comércio de emissdes (SCE).

A tributagdo consiste em cobrar um tributo dos responsaveis pela imposicao de custos
externos — nesse caso, a emissdao de GEE — sobre outros. Esta abordagem, além de gerar
receitas para o governo, ndo requer consideravel interven¢do governamental sobre as
decisOes tomadas pelas empresas de emitir GEE ou nao*¢. Entretanto, tal instrumento tem
o desafio de definir o valor adequado do tributo de forma que atinja a meta definida de
reducdo de GEE. A efetividade do tributo depende da elasticidade da demanda e da oferta
por determinado bem ou recurso, pois para bens com demanda inelastica, o valor do tributo
sera em sua maior parte repassado aos consumidores, ndo impactando a estratégia da
empresa em termos de quantidade a ser produzida ou reducao de seu impacto ambiental?’.

3 Na 212 Conferéncia das Partes (COP21) da Convengao-Quadro das Nagdes Unidas sobre Mudangas Climaticas (UNFCCC), realizada em Paris, os lideres mundiais chegaram a
um acordo para manter o0 aumento da temperatura média global em 2aC. 0 Acordo de Paris incentivou os paises a assumirem compromissos individuais e voluntarios - as
Contribuicdes Nacionalmente Determinadas (NDCs) - para contribuir com este objetivo global, tendo entrado em vigor em 4 de novembra de 2016 (World Bank, Ecofys and
Vivid Economics, 2016)

% (World Bank, Ecofys and Vivid Economics, 2016)
% (World Bank Group & Ecafys, 2017)

% (Mankiw, 2009)

7 (GVces, 2017a)
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Considerando a dificuldade em estabelecer a tributacdo 6tima e prever seu impacto em
relacdo a estratégia das empresas, ha também a alternativa dos sistemas de comércio de
emissoes, ou cap-and-trade em inglés, baseados na logica de determinar uma quantidade
6tima de emissdes e deixar o mercado definir o preco a ser pago pela externalidade. Tal
mecanismo consiste em determinar um nivel total de emissées e, a partir disso, distribuir
entre o setor produtivo as permissdes em volumes que totalizem o total determinado. Tais
permissOes podem ser transacionadas entre os diversos setores, sendo que aqueles que
tiverem emissdes totais inferiores a sua alocagdo podem vender seu excedente para aqueles
que tiverem emissdes totais superiores a sua alocacdo?,

Também é possivel desenvolver abordagens hibridas, em que alguns setores da economia
sdo tributados enquanto outros sao regulados por sistemas de comércio de emissoes.

Os precos de carbono adotados pelas iniciativas atualmente existentes (Anexo 4), tanto
de tributo quanto de mercado, variam de menos de USS 1/tCO_e até USS 126/tCOe. Cerca
de 75% das emissdes cobertas por tais iniciativas possuem preco inferior a USS 10/tCO._e,
sendo necessarios precos mais elevados para aumentar o impacto econémico do preco de
carbono e contribuir para atingir o objetivo do Acordo de Paris?.

O primeiro sistema de comércio de emissoes (SCE) entrou em operacdo em 2005, na Unido
Europeia (European Union Emissions Tradying System — EU ETS), cobrindo 1,9 bilhdo de
toneladas de carbono equivalente (tCO,e) em 2017. As iniciativas de SCE seguiram crescendo
ao longo da ultima década e, até o final de 2017, os SCE regulavam aproximadamente 7,4
bilhdes de toneladas de emissoes de GEE, com 19 sistemas operando ao redor do mundo, em
economias gerando perto da metade do produto interno bruto mundial e cobrindo mais de
15% das emissoes globais. A medida em que cresce o nimero de sistemas e a maturidade do
mercado, ha uma tendéncia de conexdo entre os SCE, como ocorre no programa conjunto da
Califérnia e Quebec e, mais recentemente, entre Unido Europeia e Suica. Essa tendéncia de
mercados de carbono vinculados é incentivada também pelo Acordo de Paris, no artigo 63°.

% (GVces, 2017a)
%% (World Bank Group & Ecofys, 2017)
30 (ICAP, 2017)
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A maioria dos sistemas existentes considera os setores de energia e industria®, enquanto
alguns consideram também os setores de construcdo, transporte e aviacdo e poucos ja
consideram os setores de residuo e silviculturas2 Assim, ha flexibilidade do desenho de um
SCE para se adequar a diversos perfis economicos. Dentro dos sistemas existentes, 0s precos
variam de USS 2 a 15, devido aos diferentes custos de reducdo de emissdes e condicdes de
mercado, como liquidez3.

Jaos primeiros tributos foram implementados em 1990 na Finlandia e na Polonia, sendo que
até o final de 2017, espera-se que 22 iniciativas estejam em vigor. Trés paises da América
Latina possuem iniciativas de tributacao: México, Chile e Colombia.

O México introduziu, em 2014, um tributo sobre vendas e importacdes de combustiveis
fosseis, com exce¢do do gas natural, no valor de USS 3,50/ tCO,. Nesse mesmo ano, foi
estabelecido o Registro Nacional de Emissdes, sendo mandatdrio que os setores de energia,
industria, transporte, agricultura, residuos, comercial e servicos relatem suas emissoes
diretas e indiretas acima de 25.000 tCO,e. Ja em 2016, a Bolsa de Valores Mexicana (Grupo
BMV), MEXICO2 (plataforma de mercado voluntario de carbono da BMV) e o Ministério do
Meio Ambiente e dos Recursos Naturais (SEMARNAT') assinaram um acordo de cooperacao
para implementar um sistema voluntario de comércio de emissdes, sendo esperada a
participacdo de mais de 60 grandes empresas dos setores de geracdo de energia, indistria e
transporte. O objetivo desta iniciativa é familiarizar os envolvidos em relacao aos conceitos
de um SCE, sendo um dos passos de preparacao para a implementacao de um mercado
regulado de carbono em 20183.

3" Exemplos: téxtil, mecanica, siderurgia, petroquimica

32 Dos 19 sistemas existentes, 18 cobrem a industria, 16 cobrem energia, 10 cobrem construgdo, 7 cobrem transporte, 7 cobrem aviagao, 2 cobrem residuos e 1 cobre silvicultura
(ICAP, 2017)

3 (ICAP, 2017)
3 (ICAP, 2017)
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O Chile, por sua vez, introduziu a tributacao em setembro de 2014, como parte de uma
reforma fiscal mais ampla. O tributo incide sobre geradores de energia térmica com uma
entrada térmica igual ou superior a 50 MW, com excec¢do das usinas de energia proveniente
de biomassa. A partir de 2018, os emissores terdo que pagar USS 5/ tCO, e também um
tributo sobre poluentes locais (SO2, NOx e particulas). Desde 2015 entrou em vigor também
um tributo sobre particulas e NOx, que ocorre como um pagamento Unico sobre novos
veiculos, com base no preco de compra, consumo de combustivel e emissdes de NOx /
km?. O pais considera um modelo hibrido, estudando o aprofundamento da tributacdo e a
implementac¢ao de um SCE.

Ja na Colémbia, um tributo de cerca de USS 5 / tCO, entrou em vigor em janeiro de 2017,
incidindo sobre todos os combustiveis fosseis liquidos e gasosos utilizados para combustdo.
Os combustiveis fosseis derivados de petréleo e gas representam aproximadamente 24%
das emissdes totais de GEE do pais e ha uma expectativa de que o tributo contribuira para
reduzir mais de 4 milhGes de tCO, de 2017 a 2030. As receitas arrecadadas serdo destinadas
para a a¢Oes de mitigacdo e adaptagdo — como conservacgao da bacia hidrografica, protecdo
dos ecossistemas e gestdo da erosdo costeira — e para um fundo nacional relacionado a
paz3°. O pais também considera um modelo hibrido de SCE e tributo.

Em nivel regional, inicia-se o debate na América Latina sobre um potencial mercado
regional de carbono, a ser desenhado no ambito da Alianca do Pacifico, formada por Chile,
Colémbia, México e Peru. A Declaracdo de Cali, assinada em junho de 2017, visa fortalecer a
acdo e cooperacdo climatica regional?’.

% (ICAP, 2017)
%2017a
¥ (IETA, 2017)
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Ainda, em dezembro de 2017 foi lancada a Declaracdo de Paris sobre Precificacdo de
Carbono nas Américas. Por meio desta declaracdo, os lideres dos governos do Canada,
Chile, Colombia, Costa Rica e México, os governadores da Califérnia e Washington e
os premiers de Alberta, British Columbia, Nova Escocia, Ontario e Quebec reafirmam o
compromisso com o Acordo de Paris e comprometem-se a implementar instrumentos de
precificacdo de carbono nas Ameéricas. Essa iniciativa reconhece o papel da precificacao de
carbono para reducao das emissdes e promocao da inovacao e busca o alinhamento das
politicas e sistemas de precificacdo para auxiliar na redugdo do risco de fuga de carbono3®
e enderecar questoes de competitividade entre as jurisdicdes.

Precificagao voluntaria: prego interno do carhono

Paralelamente a precificacdo mandatoéria, diversas empresas ja estdo adotando
voluntariamente um preco interno para o carbono, como uma forma de preparacdo para
o impacto de legislagdes futuras sobre suas operag¢des ou cadeia de valor. Em 2017, 51
empresas no Brasil relataram o uso ou intencao de uso de um preco interno do carbono#°,
comparado a 47 no ano de 2016 e 27 no ano de 20154, representando um aumento de mais
de 80% nos ultimos dois anos. Em termos mundiais, 1.389 empresas relataram em 2017 a
adocdo ou intencdo de adotar um preco interno do carbono*?, sendo que um ntmero similar
apoia a implementacdo de politicas de precificacdo de carbono para redirecionamento
dos investimentos*s.

38 Do inglés, carbon leakage, o termo se refere a situagao em que, por razoes de custos relacionados as politicas climaticas, as empresas transferem sua produgdo para outros
paises com restrigdes de emissao mais brandas. Este risco € maior em inddstrias com uso intensivo de energia e pode levar a um aumento nas emissoes tofais (European
Comission, 2017)

¥ (Paris..., 2017)

“0(CDP, 2017c)

“(CDP, 2016)

“ (CDP, 2017c)

“ (UN Global Compact, 2015)
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Paradefinir um prego interno de carbono (unidade monetaria / tonelada de CO,equivalente),
é necessario que primeiramente a empresa defina qual é o seu propdsito geral: auxiliar em
avaliacOes sobre riscos e oportunidades associados a um cenario de precificagdo mandatoria
no futuro, subsidiar estratégias voluntarias de mitigacdo de emissdes da empresa, e/ou
auxiliar a empresa a identificar e mensurar suas externalidades socioambientais. A partir
da definicdo de um objetivo geral, pode ser feito um detalhamento particularizando os
objetivos, estratégias e metas para precificar internamente investimentos estratégicos,
identificacdo e priorizacdo de medidas de mitigacdo, conscientiza¢do de colaboradores,
clientes e fornecedores, entre outros*.

A precificacdo interna do carbono, até o momento*, se da por trés diferentes abordagens.
Uma delas é o pre¢o sombra, que diz respeito a definicdo de um custo hipotético sobre as
emissoes de GEE da empresa, a ser incorporado em analises financeiras da organizacdo
com o intuito de subsidiar avalia¢des de riscos, oportunidades e impactos associados a cada
tonelada de CO, emitida. Outra abordagem ¢é a do prego implicito, baseado no custo médio
que aempresatem ouvird a ter para abater uma tonelada de CO, de seus produtos, operacoes
e/ou investimentos, subsidiando assim suas estratégias de mitigacdo de emissdes. Por fim,
ha a abordagem de taxa ou mercado interno, que consiste na ado¢do de uma taxa interna
ou sistema de comércio de emissdes interno na empresa para incentivar o atingimento
de seus objetivos de mitigacdo. A taxa interna possibilita que unidades de negdcios sejam
financeiramente cobradas em funcdo de seus niveis de emissdo, enquanto que o SCE interno
permite ainda que haja a transa¢do de permissoes dentro da organizagdo para emitir CO, .

Por fim, ha diferentes métodos que podem ser utilizados para chegar no preco interno de
carbono a ser adotado. Um deles é o custo social do carbono (CSC), que estima os custos dos
provaveis impactos da emissdo de GEE sobre o bem-estar humano. Outro método é o custo
marginal de abatimento (CMA), que indica qual o custo de reduzir uma tCO,e adicional.
Também é possivel definir o preco do carbono com base nos valores adotados em SCE ou
tributos ja existentes ou com base nos precos ja adotados por outras empresas que possuem
objetivos de precificacdo interna similares#’.

“ (GVces, 2016h)
% A precificagdo interna do carbono é um tema relativamente novo e, portanto, é possivel que novas abordagens surjam ou que abardagens ja existentes sejam aprimoradas
“ (GVces, 2016b)
“7 (GVces, 2016b)

27



GESTAO E PRECIFICACAO DE CARBONO:

RISCOS E OPORTUNIDADES PARA INSTITUICOES FINANCEIRAS

A Figura 5 ilustra o passo-a-passo para estabelecer um prego interno de carbono. E
importante ressaltar que a precificacdo interna do carbono nao é um objetivo em si, mas um
meio para atingir objetivos diferentes. O processo de defini¢cdo dos objetivos da empresa,
o entendimento do porqué precificar internamente e a ciéncia de quais abordagens podem
ser utilizadas internamente sao mais importantes do que chegar aum “preco correto”, pois
este é um processo dinamico que deve ser constantemente ajustado em func¢do de novas
informacoes e entendimentos.

Figura 5. Passo-a-passo para o estabelecimento de um prego interno de carhono
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Fonte: (GVces, 2016h)
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Para auxiliar grandes players do mercado a definirem os precos do carbono necessarios para
que os diferentes setores econdmicos atendam ao Acordo de Paris, o CDP e a Coalizacao
We Mean Business langaram em 2017 a iniciativa Carbon Pricing Corridors. Durante dois
anos, o Painel dos Corredores — um grupo de especialistas de empresas, investidores e
experts internacionais — pretende identificar a faixa de precos do carbono necessarios até
2020, 2025 e 2030 para que os setores industriais mais poluentes sigam em uma trajetoria
para atingir os objetivos de longo prazo de descarbonizagdao da economia. O primeiro caso
estudado foi o do setor de energia e ao longo dos préximos anos serdo incluidos outros
setores com altas emissoes“®.

Precificacao de carhono no Brasil

No Brasil, a Politica Nacional sobre Mudanca do Clima (PNMC), instituida em 2009
pela Lei n° 12.187, oficializou o compromisso voluntario brasileiro junto a Convencao-
Quadro das Na¢des Unidas sobre Mudanca do Clima de reducao de emissdes de GEE entre
36,1% e 38,9% das emissdes projetadas até 2020%. Ja em sua NDC, o Brasil assumiu o
compromisso de reduzir suas emissdes de GEE, em 2025, em 37% abaixo dos niveis de
2005%, ou seja, 1.300 MtCOe.

Para auxiliar na implementacdo da NDC brasileira e também como um dos instrumentos
da PNMC apds 2020, o Brasil é um dos 18 paisess atualmente estudando a precificacdo de
carbono dentro do Projeto PMR — Partnership for Market Readiness: um féorum de paises
e organizagoes internacionais que busca impulsionar a¢des para mitigar a mudanga do
clima. A coordenacdo e orientagdo das atividades do Projeto PMR - Brasil é feita pelo Comité
Executivo composto pelo Ministério da Fazenda (representado pela Secretaria de Politica
EconOmica e pela Secretaria de Assuntos Internacionais) e pelo Banco Mundial.

“8 (CDP & We Mean Business Coalition, 2017)
“3(MMA, sem data)
50 (Republica Federativa do Brasil, 2016)

s Além do Brasil, 0s demais 17 paises implementando o Projeto PMR sdo: Africa do Sul, Argentina, Chile, China, Coldmbia, Costa Rica, Indonésia, Jordénia, México, Marrocos,
Peru, Sri Lanka, Tailandia, Turquia, Ucrania e Vietnam (PMR, 2016)
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No contexto do PMR, estao sendo estudados os potenciais impactos da implementacao
de um modelo de precificagao de carbono nos seguintes setores da economia brasileira:
energia (geracdo elétrica e combustiveis); os sete subsetores do Plano Setorial de Mitigacdo
e Adaptacdo na Industria de Transformacdo (siderurgia, cimento, aluminio, quimica, cal,
vidro e papel e celulose); e na agropecuarias>. Ao final do projeto, com finalizagao prevista
para 2019, arecomendacao pela adog¢do de instrumentos de precificagdo sera feita se houver
evidéncias suficientes de que estes contribuem para a reducdo do custo de cumprimento
das metas assumidas e é coerente com outras politicas publicas.

No ambito voluntario, a Iniciativa Empresarial em Clima (IEC) — formada por Carbon
Disclosure Project (CDP), Centro de Estudos em Sustentabilidade da Fundacdo Getulio
Vargas (GVces), Conselho Empresarial Brasileiro para o Desenvolvimento Sustentavel
(Cebds), Envolverde, Instituto Ethos e Rede Brasileira do Pacto Global das Nac¢des Unidas
— lancou em setembro de 2016 o posicionamento sobre mecanismos de precificacdo de
carbono, com o objetivo de “promover o engajamento de corpora¢des no debate e comunicar
ao governo sua visao e disposi¢ao em contribuir com essa agenda” 3.

Inspirado nos principais sistemas de comércio de emissdes, o GVces, desde 2013, simula
junto a um grupo de empresas brasileiras um sistema de cap and trade. A iniciativa objetiva
criar e disseminar conhecimento junto ao setor empresarial a respeito do funcionamento
de um SCE, seus desdobramentos aos negdcios e potencial contribui¢ao para o alcance de
metas de reducao das emissoes de GEE de forma custo-efetiva. Em 2017, a Simulacdo conta
com a participacao de 35 empresas (Anexo 5) de diferentes setores>*da economia brasileira,
dentre elas duas institui¢des financeiras. A cobertura da Simula¢do de SCE nesse ano foi
de aproximadamente 137,6 milhdes de tCO,e, o0 que representa cerca de 13% das emissoes
nacionais em 2015, desconsiderando as emissoes oriundas de mudanca do uso da terras.

%2 (SPE, sem dafa)
53 (IEC, 2016)

5 Em 2017, a Simulacdo de Sistema de Comércio de Emissdes teve a seguinte representagdo setorial: 47% industria, 17% energia, 14% agronegocio, 8% transporte e logistica,
6% mineracdo e 3% varejo

% (GVces, 2017h)
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No ambito das iniciativas voluntarias de precificacdo interna, a Plataforma Empresas Pelo
Clima5°(EPC) do GVces desenvolveu em 2016, em conjunto com 30 empresas com operacoes
no Brasil, as Diretrizes Empresariais para Precificacao Interna de Carbono (DEPIC).
De acordo com uma pesquisa realizada pela iniciativa para preparacao das orientacoes
contidas nas DEPIC, muitas empresas ainda ndo estdo seguras na decisao entre as diversas
opc¢oes para precificar o carbono internamente, pois se encontram em estagios iniciais de
compreensao desse processo. Assim, as Diretrizes visam apoiar empresas nesse primeiro
momento, apresentando orientacdes praticas para auxilia-las na definicdo dos objetivos e
aplicacao de diferentes abordagens para precificar o carbono internamentes’.

% A EPC é uma plafaforma empresarial que tem como objetivo sensibilizar e engajar liderangas empresariais para a gestao e reducao de emisses de gases de efeito estufa
e a gestao de riscos climaticos, além da proposicao de politicas publicas para uma economia de baixo carbono (GVces, c2014)

* (GVces, 2016a)
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L. Precificacao de carhono
e as instituigoes financeiras

Além do crescimento da adocdo da precificacdo de carbono pelo setor produtivo, mais de
400 investidores, representando mais de USS 24 trilhdes em ativos, estdo emergindo como
apoiadores da precificacdo de carbono para auxiliar a reorientar seus investimentos>®. Para
osbancos, a precificacao interna do carbono pode ser utilizada com o objetivo de auxiliar em
avaliacOes de riscos e oportunidades associados a um cenario de precificacdo mandatoria
no futuro. Mais especificamente, esta permite avaliar, comparar e priorizar investimentos
estratégicos, sinalizando clientes de alto risco em termos de emissao de GEE.

Diferente do setor produtivo — em que para boa parte dos setores faz sentido o uso da
abordagem da precificacdo interna do carbono para as opera¢des proprias devido as altas
emissOes de GEE em seu escopo 1 —, para os bancos a precificacao de carbono deve ser
pensada e aplicada para o seu portfolio, pois sua pegada de carbono relacionada aos projetos
em que investe ou concede financiamento (seu escopo 3) é significativamente maior do que
a de suas proéprias atividades operacionais.

Nesse contexto, a Carbon Pricing Leadership Coalition (CPLC), uma iniciativa voluntaria
que busca catalisar acOes para a implementacao bem-sucedida de precos de carbono em
todo o mundo, lan¢ou o grupo setorial “Banking Sector Task Team”, dentro do grupo
de trabalho “Mobilizing Business Support>”. O objetivo deste grupo é compartilhar
experiéncias, metodologias e desafios enfrentados em um ambiente ndo publico, tanto
para incorporar um prec¢o do carbono nos processos bancarios quanto para implementar
asorientacdes do TCFD, permitindo que os bancos aprendam uns com os outros e discutam
potenciais solucdes®.

% (Global Investar Statement on Climate Change, 2014)

5% A prioridade do grupo de trabalho de Moabhilizagdo de Suporte Empresarial em 2017 é vincular os esforgos em torno da divulgagdo corporativa e precificagao interna do
carbono, com interesse crescente em mensurar e gerenciar risco climatico. 0 CPLC conta com outros trés grupos de trabalho: “Fostering Government Leadership”, “Building
and Sharing the Evidence Base” e “Communications Network”

S0 (CPLC, 2017b)
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Em termos de precificagcao de carbono, o grupo de trabalho compilou em seus encontros
algumas das abordagens pelas quais o risco carbono tem sido incorporado nas analises
financeiras: incorporacdao de um preco de carbono apenas para project finance; para
corporativo e project finance; para analise de risco financeiro de investimentos ou crédito
com impactos relacionados ao capital natural; e na forma de politicas, excluindo alguns
tipos de investimentos, como projetos baseados em carvao.

Apesar de as abordagens variarem em termos de escopo e metodologia utilizada, foi
apontado que a maior parte dos bancos passa pelos mesmos desafios que as empresas
para avangar no uso deste instrumento, como a mensuracao dos custos relacionados a
mudanca do clima para convencer tomadores de decisdo, a resisténcia em pedir ainda mais
informacgdes para os clientes em termos de risco carbono, e a resisténcia em implementar
um preco de carbono nos casos em que 0s pares setoriais nao estejam fazendo o mesmo, o
que pode levar a perda de competitividade. Outros desafios envolvem a definicdo do preco
de carbono apropriado e questdes metodoldgicas, como consideracdo das emissdes de
escopo 3, a incorporacao do prego do carbono nas andlises de fluxo de caixa descontado
e a capacidade dos clientes das instituicdes financeiras de repassar os custos associados a
precificagao de carbono.

Em um contexto mais amplo sobre gestao de riscos e oportunidades relacionados ao clima,
o TCFD considera que as divulgac¢des do setor financeiro podem contribuir para promover
uma avaliacao precoce de tais riscos. Nesse sentido, sao trazidas recomendacoes adicionais
de divulgacao para quatro grandes segmentos do setor financeiro: bancos, companhias de
seguros, gerentes de ativos e proprietarios de ativos (incluindo servigcos publicos e privados,
planos de previdéncia setoriais, doacées e fundacdes).

No contexto deste relatorio, sdo destacadas as orienta¢des adicionais para os bancos e para
os gestores de ativos, compiladas a seguir nos boxes 1 e 2.
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Box 1. Recomendagdes adicionais do TCFD para bancos

Em relagao aos riscos e oportunidades identificados no curto, médio e longo prazo (Estratégia -
Recomendagao A), os bancos devem descrever concentragoes significativas de exposigao de crédito
a ativos relacionados ao carbono e devem considerar a divulgagao dos riscos relacionados ao clima
advindos de suas atividades de crédito e outras atividades financeiras intermediarias.

Na descrigao dos processos para identificar e avaliar riscos relacionados ao clima (Gestao de Risco -
Recomendagao A), os bancos devem considerar caracterizar estes riscos no contexto das categorias
tradicionais de risco do setor bancario (como risco de crédito, de mercado, de liquidez e operacional),
hem como descrever os frameworks de classificagao de risco utilizados.

Sobre a divulgagao das métricas para avaliar os riscos e oportunidades relacionados ao clima (Métricas
e Metas - Recomendagao A), os hancos devem fornecer as métricas usadas para avaliar o impacto
destes riscos em suas atividades de crédito e outras atividades financeiras intermediarias no curto,
médio e longo prazo. Tais métricas devem ser discriminadas por indistria, geografia, qualidade de
crédito e tempo médio de repagamento. Os bancos devem tamhém fornecer o valor e porcentagem de
ativos relacionados ao carbono em relagao ao total de ativos, hem como o montante de empréstimos
e outros financiamentos conectados com oportunidades relacionadas ao clima.

Fonte: (TCFD, 2017)
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Box 2. Recomendagdes adicionais do TCFD para gestores de ativos

Em relagao a descricao do impacto dos riscos e oportunidades relacionados ao clima (Estratégia -
Recomendagao B), os gestores de ativos devem descrever como tais riscos e/ou oportunidades
sao considerados em produtos relevantes ou estratégias de investimento, e como cada produto ou
estratégia de investimento pode ser afetado pela transi¢ao para uma economia de baixo carbono.

Na descrigao dos processos da organizagao para identificar, avaliar e gerenciar riscos relacionados
ao clima (Risco - Recomendacoes A e B), os gestores de ativos devem descrever como este processo
ocorre para cada produto ou estratégia de investimento. Quando apropriado, devem também descrever
atividades de engajamento com empresas investidas para incentivar a divulgagao de dados.

Da mesma forma, a divulgagao das métricas utilizadas pela organizagao para avaliar riscos e
oportunidades relacionados ao clima (Métricas - Recomendagao A) deve ser feita para cada produto
ou estratégia de investimento. Quando relevante, os gestores de ativos devem relatar como tais
meétricas mudaram ao longo do tempo e quais as métricas consideradas em decisoes de investimento
e monitoramento.

Por fim, em relagao a divulgagao das emissoes de GEE e seus riscos relacionados (Métricas -
Recomendagao B), deve ser fornecida a intensidade média ponderada de carbono para cada produto
ou estratégia de investimento e outras métricas consideradas (iteis para a tomada de decisao, junto a
descricao da metodologia utilizada.

Fonte: (TCFD, 2017)
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Com o objetivo de desenvolver ferramentas analiticas e indicadores para fortalecer
a avaliacdo e divulgacao de riscos e oportunidades relacionados ao clima, 16 bancos
se comprometeram a trabalhar junto a Iniciativa de Financiamento do Programa das
Nacdes Unidas para o Meio Ambiente (UNEP FI) para pilotar as recomendacées do TCFD.
Representando mais de USS 7 trilhdes, sdo eles: ANZ, Barclays, BBVA, BNP Paribas,
Bradesco, Citi, Itad, National Australia Bank, Norway’s DNB, Rabobank, Royal Bank of
Canada, Santander, Société Générale, Standard Chartered, TD Bank Group e UBS®. A partir
desta experiéncia, a UNEP FI pretende compilar as metodologias, ferramentas, métricas
e cenarios desenvolvidos e publicar estudos de caso descrevendo as experiéncias praticas
dos bancos e os desafios durante o processo, para servir como orientacdo para que outros
bancos implementem as recomendacdes da Forca-Tarefa®>.

Em termos de oportunidades, ha diversos papeis a serem explorados pelos bancos no
contexto da gestdo do risco carbono, como o financiamento de tecnologias limpas, o
desenho de mecanismos inovadores de financiamento relacionado ao clima, entre outros.
Em particular, ha diversas oportunidades para os bancos no contexto de um sistema de
comércio de emissdes. Entre eles, estdo os papeis de broker (agindo como intermediario
das negociacoes), de market maker (provendo liquidez ao mercado), de reducdo de custos
de transacdo (agregando atividades comerciais de entidades menores), de derivativos
(negociando permissdes a prazo), de especulacdo (negociando por conta propria com
objetivo de obter lucro) e de andlise de mercado (provendo informacdes de mercado por
meio de publicagoes e boletins informativos)®.

& (UNEP FI, 2017a)
& (UNEP FI, 2017b)
8 (Betz & Cludius, 2016); (Betz, Cludius, & Schopp, The Role of the Financial Sector in EU Emissions Trading, 2015)
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5. Ahordagens metodologicas

Visando compreender como as empresas e as instituicdes financeiras tém se preparado
para o risco da precificacdo de carbono e outros riscos associados a mudanca do clima, bem
como tais riscos potencialmente afetariam a carteira de crédito e investimento dos bancos,
o presente estudo realizou: (i) analise das praticas de gestdo do risco carbono adotadas por
empresas de setores selecionados que operam no Brasil; e (ii) analise das praticas adotadas
por bancos internacionais. Em ambas as andlises foram abordados o risco da precificagado
de carbono e as medidas adotadas para sua gestdo.

A andlise das praticas adotadas por bancos teve por objetivo conhecer as praticas de
gestdo do risco carbono de alguns bancos internacionais considerados avang¢ados no tema.
O processo de pesquisa se deu por meio de entrevistas, com o objetivo de compreender por
que e como os bancos estdo adotando a precificacdo de carbono para avaliar seu portfolio de
clientes e quais sdo os riscos e oportunidades que vislumbram no atual cenario de transicao
para uma economia de baixo carbono. Foram selecionados dois bancos, considerados como
aqueles que relataram praticas mais avangadas de precificacdo interna de carbono para sua
carteira de clientes, segundo o relatério de mudanca do clima do CDP em 2016. Sdo eles:
BNP Paribas e International Finance Corporation (IFC).

Ja a analise das praticas do setor produtivo para gestdo do risco carbono se deu por meio
de analise das empresas respondentes ao programa CDP Climate Change em 2016 que
possuem operac¢des no Brasil para obter um panorama geral, e entrevistas para explorar com
mais profundidade casos selecionados. Ressalta-se que, no contexto do setor produtivo,
entendeu-se como relevante explorar ndo apenas o risco politico e legal da precificacdo de
carbono, mas também os demais riscos de transicdo — que envolvem reflexdes sobre rotas
tecnoldgicas, posicionamento de mercado e risco reputacional — e os riscos fisicos.
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O CDP Climate Change é um programa liderado por investidores que convida empresas
de capital aberto do mundo todo a relatarem informacdes referentes a mudanca do
clima e sua conexdo com a estratégia do negdcio, processos de identificacdo e gestdo de
riscos climaticos, emissdes de GEE e suas metas de reducado, entre outras. A escolha por
tal fonte de informacdo se deu uma vez que o sistema de divulga¢do do CDP conta com
a participacdo de mais de 6.000 empresas ao redor do mundo, representando 60% da
capitaliza¢cdo de mercado global e investidores que mobilizam mais de USS 100 trilhdes
em ativos financeiros. Para esta parte da analise, o estudo contou com uma parceria entre
FEBRABAN e CDP, que resultou em um relatério preparado pelo CDP utilizado como
insumo para o presente estudo.

A andlise do CDP considerou as respostas das 71 empresas que operam no Brasil® e
participaram do programa em 2016, de um total de 120 empresas convidadas por critério de
capitalizacdo de mercado seguindo o indice IbrX100 expandido. Para fins de comparacgdo e
parapossibilitartambémanalises qualitativascomumaamostramenor, foramselecionadas,
dentro das 71 empresas, aquelas que relatam suas emissdes de GEE no Registro Publico de
Emissdes do Programa Brasileiro GHG Protocol®, como proxy de transparéncia e primeiro
passo de atuagdo na gestao do risco carbono. A sele¢ao deste grupo partiu da composi¢ao
do Indice Bovespa®® (IBOV) no periodo de setembro a dezembro de 2016. Das 55 empresas
listadas, foram excluidas as empresas do setor de servicos, por ndo apresentarem emissoes
relevantes de escopo 1, que sao as emissoes diretas de GEE pertencentes ou controladas
pela organizacdo®”. Das 45 empresas restantes, foram selecionadas para a analise apenas
aquelas que apresentam suas emissdes de GEE no Registro Ptblico de Emissdes no periodo
de 201022016, totalizando 21 empresas. Destas, apenas uma nao respondeu ao CDP Climate
Change 2016, chegando-se, em uma amostra de 20 empresas. O Anexo 6 traz 71 empresas
respondentes e a amostra comparativa de 20 empresas consideradas nas analises do CDP,
que tomaram como base 19 das 41 perguntas do questionario Climate Change de 2016,
abordando trés areas-chave: estratégia, metas e iniciativas, e riscos.

% No tatal, 120 empresas foram convidadas por critério de capitalizagao de mercado seguindo o indice 1brX100 expandido

% http://registropublicodeemissoes.com.br/

8 http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/indices/indices-amplos/indice-ibovespa-ibovespa-composicao-da-carteira.htm
%7 (GVces e WRI, Segunda edicao)
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Além da andlise das empresas respondentes ao programa CDP Climate Change em 2016,
foram realizadas entrevistas com representantes de empresas dos setores apontados pelo
TCFD com maior probabilidade de sofrerem impactos financeiros relacionados ao clima,
com o intuito de compreender com maior profundidade como os riscos associados ao
carbono, tanto fisicos como de transicdo, estdo ou ndo sendo incorporados no processo de
gestdo de risco das empresas.

Para a selecao das empresas entrevistadas (Anexo 7), partiu-se da composicao do IBOV
no periodo de setembro a dezembro de 2016, considerando os quatro grupos prioritarios
apontados pelo TCFD. Trés dos quatro setores estdo contemplados na amostra considerada,
sendo que o grupo de transportes ndo conta com nenhuma empresa listada e, portanto, ndo
foi considerado nas entrevistas. Uma vez feito o cruzamento das empresas listadas com os
grupos de maior exposi¢ao ao risco relacionado ao clima, considerou-se como proxy para
empresas mais envolvidas com o tema de mudanca do clima a participacdao na Simulagao
de Sistema de Comércio de Emissdes conduzida pelo GVces. A partir destes filtros, foram
selecionadas empresas consideradas pela equipe GVces como ativas na gestdao do risco
carbono, em termos de mitigacao e adaptagdo. Assim, foram entrevistados representantes
da CPFL Energia, Braskem, Vale e Fibria.

Selecionadas as empresas, o conteido a ser abordado nas entrevistas foi baseado nas
informagdes publicamente relatadas por cada uma das quatro empresas no questionario
CDP Climate Change 2016 e elaborado com base nas categorias de relato recomendadas
pelo TCFD, descritas na Figura 3.

Complementarmente ao panorama de como as empresas do setor produtivo estdao se
preparando para os riscos relacionados a mudanca do clima, o estudo traz um primeiro
exercicio de priorizacdo de temas relevantes para os quatro setores prioritarios apontados
pelo TCFD, a serem considerados pelas institui¢des financeiras na gestao do risco carbono
em suas analises derisco socioambiental, compondo um checklist. Este levantamento parte
de revisao documental, sendo complementado pelas reflexdes trazidas pelas entrevistas
com representantes do setor produtivo e reflexdes internas da equipe.
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Limitagoes do estudo

As analises realizadas por meio de entrevistas com o setor produtivo partiram de empresas
listadas, considerando, sobretudo, a disponibilidade de informagdes publicas. Porém,
ha diversos setores que ndo possuem empresas listadas e serdo impactados pelos riscos
relacionados a mudancga do clima, como é o caso do grupo de transporte proposto pelo
TCFD, que inclui a industria automotiva.

Complexidades metodolégicas referentes a mensuracdo, relato e verificagdo (MRV)
das emissoes e remocdes de GEE ndo foram contempladas pelo presente estudo, mas
é reconhecida a importancia de tais temas para se avancar na gestao do risco carbono,
especialmente no caso do grupo de agricultura, alimentos e produtos florestais, relevantes
no contexto da economia brasileira.

Foram entrevistadas apenas empresas relativamente avangadas em termos de gestao do
risco carbono, amostra essa que nao pode ser considerada representativa da realidade do
setor produtivono Brasil. Entretanto, tal amostra foi considerada apropriada considerando-
se que as recomendac¢des do TCFD sdo sofisticadas e exigem um certo grau de maturidade
no tema para serem implementadas. Logo, buscou-se uma amostra que auxiliasse na
compreensdo de se e como as praticas das empresas dialogam com as recomendagées
propostas pelo TCFD, sem o intuito de generalizacao dos resultados obtidos para o setor
produtivo brasileiro.
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6. Resultados e analises

Praticas do setor financeiro

Internacionalmente, os bancos estdo comecando a se mover para implementar o preco
interno do carbono, sendo que um niimero crescente tem interesse em aplicar a precificacao
de carbono para aperfeicoar a gestdo de riscos e auxiliar suas decisdes de investimento.
Para auxiliar nesse processo, é fundamental divulgar praticas bem-sucedidas de politicas
e abordagens atuais. Dois bancos tém se destacado nesse contexto e suas experiéncias sao
compartilhadas a seguir.

BNP Paribas

O BNP Paribas introduziu a precificacdo de carbono em suas decisdes financeiras,
integrando a analise de risco carbono na avaliacdo de seus clientes. O preco interno do
carbono, uma faixa entre USS 25 e 40/ tCO,, é definido com base em trés fatores: os precos
médios relatados pelo CDP, o custo social do carbono e o preco em que usinas de energia
sdo motivadas a mudar de carvdo para gas. Essa faixa de preco é aplicada para o teste de
estresse sobre o EBITDA de clientes em oito industrias: éleo e gas, mineragdo (carvao e
aluminio), energia, transporte (avia¢do, maritimo, automotivo), construcdo, cimento,
quimico e agronegdcio (carne, lacteos, comida embalada). Considerando uma abordagem
de ciclo de vida, para cada industria, a precificacdo é aplicada sobre diferentes escopos de
emissao, de acordo com sua relevancia, a exemplo: para transportes, o escopo 3 é o mais
relevante, ja para mineracdo, os escopos 1 e 2. Para cada setor, é realizado o benchmark das
empresas em termos de emissdes, para assim avaliar a intensidade carbonica de cada uma
e sua resiliéncia a introdugdo de um prego do carbono.

Esta andlise quantitativa é complementada por uma analise qualitativa prospectiva, para
compreender como cada empresa vai se comportar em uma economia de baixo carbono
em relacdo aos seus pares, em termos de acOes de mitigacdo e adaptagdo. Nesse sentido, é
reconhecido que o aumento médio de 2°C teria um grande impacto nos clientes do banco,
e portanto, considera-se relevante que as empresas relatem suas a¢des e estratégias
conforme proposto pelo TCFD, para que os bancos tenham acesso a estas informacgdes.
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Assim, o BNP Paribas classifica seus clientes de acordo com seu potencial risco climatico,
analisando os impactos relacionados ao clima com a visao de best in class. Por meio desta
analise, a instituicdo busca assessorar seus clientes na avaliacdo de escolhas de rotas
tecnologicas considerando a mudanga do clima. As andlises quantitativa e qualitativa
do risco carbono tém a mesma ponderacdo e pretendem ser incorporadas nas avaliacdes
de risco de crédito futuramente, sendo a precificacdo vista como uma ferramenta para
gerenciamento do portfolio e seus riscos de carbono associados.

Em termos de oportunidades, o BNP enxerga o papel dos bancos em auxiliar seus clientes
na transicao para uma economia de baixo carbono, considerando que ha oportunidades
em termos de crédito, por exemplo para tecnologias de baixa emissdo de carbono, e
investimento, como titulos verdes e titulos de catastrofess,

International Finance Corporation (IFC)

A International Finance Corporation (IFC), parte do World Bank Group, iniciou a
implementacdo da precificacao interna de carbono por meio de um piloto focado em
clientes de project finance de trés setores considerados altos emissores: cimento, quimico
e energia térmica. Um prego de carbono anualmente crescente que varia de USS 30 a 80/
tCO,, com base no custo social do carbono, é aplicado apenas sobre as emissdes de escopo
1 e 2 para o calculo econdémico da taxa de retorno. Foi realizado o teste de estresse para o
portfolio de negdcios existentes nos trés setores selecionados, para entender como o prego
do carbono impactaria o calculo econémico.

A precificacdo de carbono é utilizada como uma ferramenta de informagao para orientar
o gerenciamento de riscos e ndo um obstaculo a decisdo de investimento. Assim, esta se
configura como um sinalizador de risco para fomentar o didlogo com o cliente, e ndo como
um critério Unico de decisdo de investimento, sendo que os projetos sinalizados como de
alto risco carbono sao revisitados para pensar em formas de reduzir emissoes e aumentar
eficiéncia energética, por exemplo. O desafio é ter acesso a essa informacdo ainda no inicio
do ciclo do projeto, sendo reconhecida a importancia do relato.

% Representando um mercado de aproximadamente US$ 13,5 hilhdes em 2017 (Artemis, 2017), os titulos de catastrofe (do inglés, Cafastrophe Bonds, ou Cat Bonds) sao um
exemplo de securitizagao para criar fitulos vinculados ao risco que fransferem um conjunto especifico de riscos (geralmente catastrofes e riscos de desastres naturais) de
um emissor ou patrocinador (companhia de seguro, resseguro, ou mesmo o Estado) para investidores. Desta forma, os investidores assumem os riscos de ocorréncia de
uma deferminada catastrofe ou evento em troca de taxas de investimento atrativas. (aso a catdstrofe ocorra, os investidores perderao o principal que investiram e o emissor
receberd esse dinheiro para cobrir suas perdas (Artemis, c2017)
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O IFC acredita que o preco do carbono considerado atualmente nos testes de estresse sao
suficientes para provocar algum grau de impacto nas decisdes internamente, mas reconhece
a dificuldade em chegar no preco, pois este depende da atividade econdmica desenvolvida
por cada empresa, do local onde opera, entre outros. A instituicdo ainda ndo possui cenarios
para quantificar potenciais impactos de um aumento médio de 2°C na temperatura global
nos resultados financeiros dos clientes.

Como préximos passos, o IFC pretende expandir a andlise para outros setores investidos
altamente emissores e para divida corporativa e renda variavel, com a possibilidade de
um scoring das empresas setorialmente. O banco tem sido questionado e esta estudando
como estimar suas emissdes de escopo 3 — relacionadas aos projetos investidos — de forma
rapida e precisa. Ainda, o IFC é parte do “Banking Sector Task Team” da Carbon Pricing
Leadership Coalition.

Em termos de oportunidades, o IFC considera tornar publica sua ferramenta de
avaliacdo de risco para que seus clientes possam também gerir seus riscos relacionados
a precificacdo de carbono. Em relacgdo a riscos climaticos de forma geral — incluindo
riscos fisicos — o banco esta trabalhando em uma ferramenta de impactos setoriais da
mudanca do clima, abrangendo portos, agroflorestal, energia hidrelétrica, geracao de
energia, seguros, entre outros.

Praticas do setor produtivo
Panorama das empresas brasileiras

Emtermosdeniveldeintegracdaodosriscoseoportunidadesrelacionadosaoclimaaspraticas
e estratégia da companhia, 79% das 71 empresas respondentes ao CDP Climate Change
2016 e 100% das 20 empresas consideradas na amostra comparativa (Anexo 6) afirmam
que a mudanca do clima estd integrada a sua estratégia de negécio. 25% das respondentes
ndo possui processos documentados de gestao de riscos relacionados a mudanca do clima,
enquanto que essa porcentagem cai para 5% quando considerada a amostra comparativa.
De forma geral, 65% das empresas brasileiras respondentes ao CDP Climate Change 2016
integra os riscos climaticos ao processo de gestao de riscos da companhia.
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A primeira area-chave, estratégia, avalia qual o tratamento dado a mudanca do clima e
o nivel de integragdo as praticas da companhia e a estratégia do negocio. O questionario
do CDP considera trés aspectos-chave relativos a efetiva integracdao da mudanca do clima
a estratégia do negdcio, sendo eles: frequéncia de avaliacdo, nivel hierarquico no qual o
assunto é discutido na corporacdo e horizonte temporal em que os riscos sdo considerados.
Dentre as empresas da amostra comparativa, pouco mais da metade (12 empresas) tém
desempenho maximo quando analisados esses trés aspectos.

Também ¢é avaliado como e em quais dimensdes os riscos sdo identificados, se no nivel da
organizacdo como um todo ou no nivel dos seus ativos. Riscos avaliados no nivel corporativo
envolvem riscos reputacionais, que podem afetar a empresa como um todo, enquanto
riscos no nivel de ativos refletem impactos em unidades produtivas e unidades de negécio.
Seis das empresas avaliadas na amostra comparativa ndo relataram procedimentos para
identificacdo de riscos no nivel de ativo, sendo que este tipo de abordagem é essencial para
uma estratégia de gestdo eficaz, especialmente para empresas que tém atuagao pulverizada,
com diversas unidades em diferentes regioes, com especificidades e impactos distintos.

Jaasegunda area-chave, metas einiciativas, avalia quais as atividades e projetos voltados a
reducdo de emissdes de GEE, mitigacdo e adapta¢do a mudanca do clima. O estabelecimento
de metas determina o horizonte a se seguir e facilita o engajamento necessario para a
transformacdo efetiva dos modelos de negdcios em um cenario de mudanga do clima. Para
as 71 empresas respondentes, 57% possui algum tipo de meta de reducao de emissdes de
GEE, sendo que a maioria possui mais de um tipo de meta. Ja na amostra comparativa, 90%
das respondentes possuem algum tipo de meta, sendo que destas, 35% possui metas de
reducao de intensidade de emissoes.

O programa considera que, para serem significativas, as metas devem cobrir a maioria
das emissOes e serem consistentes com o nivel de descarbonizacdo recomendado pela
ciéncia para limitar o aumento da temperatura em até 2°C. As metas de apenas duas das 20
empresas da amostra comparativa cumprem os critérios basicos da Science Based Targets,
uma iniciativa conjunta entre CDP, Pacto Global das Nac¢oes Unidas, World Resources
Institute (WRI) e World Wildlife Fund (WWF) que objetiva aumentar o nivel de ambig¢do das
acoes corporativas no tema de mudanca do clima.
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Segundo a metodologia do CDP, as melhores praticas para gestdo de iniciativas de reducdo
sao demonstradas quando sao apresentadas a descricao da atividade, o tempo de retorno
do investimento, a reducdo de emissoes a ela atrelada e quando a atividade é realizada
no mesmo escopo (escopo 1, 2 ou 3) das metas estabelecidas e reportadas pela empresa.
Entretanto, quatro das vinte empresas avaliadas ndo cumprem nenhum destes critérios
e outras duas os atendem parcialmente, evidenciando a necessidade de evolucao da
maturidade do tema, em que a mudangca do clima influencia as estratégias corporativas,
que por sua vez sdo traduzidas em metas, e, consequentemente, concretizam-se em
acoes e resultados.

Quanto aos produtos de baixo carbono ou que permitem evitar emissoes de GEE por
terceiros, apesar de 52% das empresas afirmarem que possuem este tipo de produto, em
80% dos casos esses produtos ndo atingem mais do que 10% do or¢amento de pesquisa e
desenvolvimento, o que leva a inferir que estes ainda ndo resultam de uma estratégia mais
ambiciosa de inovacdo do modelo de negdcio ou mudanga disruptiva.

Ressalta-se a importancia do alinhamento das metas de redu¢do de emissdes e consumo
energético com a estratégia de negocio das empresas. A correlacdo entre a estratégia da
companhia e suas metas referentes a mudanca do clima pode evidenciar a eficiéncia da
gestado, transformando diretrizes centrais em a¢des e iniciativas que permeiem as unidades
de negocio e operacionais.

Por fim, a terceira area-chave, riscos, considera a avaliag¢do de riscos fisicos, regulatérios
ou outros riscos® relacionados as mudancgas climaticas, bem como seus impactos
financeiros e gerenciamento. Avaliando a percepcdo dos diferentes tipos de riscos
associados a mudanca do clima pelas 71 empresas respondentes, percebe-se que a maioria
das respondentes observa riscos de pelo menos uma das categorias com potencial para
impactar seus negocios.

8 Qutros riscos relacionados a mudanca do clima incluem: reputagao, mudanga no comportamento do consumidor, mudan¢as induzidas por comunidades locais e aspectos
culturais, flutuagdes das condigdes socioecondmicas, entre outros
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Dentre os riscos causados por mudancas regulatérias, os geradores mais frequentes
correspondem a temas ambientais em geral (21%), taxacdo de combustiveis e energia
(12%), inseguranca regulatéria em energia renovavel (10%) e obrigacdo de relato de
emissoes de GEE (9%). Em termos de potenciais impactos causados por riscos regulatérios,
0 mais recorrente é o aumento do custo operacional (60%). Os riscos causados por
mudanca na regulacdo sdo em sua maioria diretos (79%), afetando as préprias operacoes
das companhias. Em 34% das respostas o risco é analisado dentro do horizonte temporal
de mais de seis anos, em 30% a probabilidade de ocorréncia é considerada alta, e em 32% o
impacto dos riscos sao avaliados como baixos.

Em relagdo aos riscos causados por mudangas nos parametros fisicos do clima, o gerador
de risco mais citado é a alteracdo nos extremos de precipitacdo e secas (22%), seguido
por alteracdo da precipitacdo média (18%). Quanto ao impacto potencial, a redugdo e
interrupcdo da capacidade de producdo e o aumento dos custos operacionais sao 0s mais
observados, com 41% cada. Em relacao ao horizonte temporal em que esses riscos sao
analisados, a percepc¢ao é bastante variada, com 25% das respostas considerando mais de
um ao ou mais de seis anos.

A metodologia do CDP avalia se as empresas sdao capazes de descrever os seguintes
aspectos para cada uma das categorias de riscos: descri¢cdao do risco, horizonte temporal,
probabilidade, magnitude de impacto, implicacoes financeiras (qualitativas/quantitativas)
e descricdo do método de gestdo. Os dois tltimos aspectos — as implica¢des financeiras e os
métodos de gestdo — sdo os fatores mais preponderantes para se avaliar o desempenho das
empresas na gestdo de riscos climaticos.

Em relacdo aos riscos regulatorios, 13 das 20 empresas avaliadas na amostra comparativa
nao relataram as implica¢des financeiras decorrentes e cinco delas nao descreveram
nem os impactos ndao mensuraveis. Ainda, trés empresas nao forneceram explicacoes
referentes aos métodos de gestao destes riscos e outras trés ndao apresentaram exemplos
praticos dos métodos de gestdo, apresentando apenas uma descri¢dao da metodologia de
gestao de risco.
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Para os riscos fisicos, apenas seis das 20 empresas relataram as implicacdes financeiras,
sendo que dentre as 14 empresas restantes, oito descreveram implica¢cdes ndo mensuraveis,
enquanto outras seis ndo apresentaram nenhum tipo de implicacao financeira decorrentes
dos riscos fisicos. Cinco empresas apresentaram somente a descricdo de seus métodos
de gestdo, sem exemplifica-los, enquanto trés empresas ndao apresentaram nenhuma
informacdo sobre os métodos de gestdo de risco.

Em relacdao aos demais riscos, 14 das 20 empresas avaliadas ndo quantificaram as
implicagOes financeiras decorrentes dos riscos identificados, sendo que seis delas
apresentaram implicacées ndo mensuraveis. Cinco das 20 empresas ndo apresentaram
informacdo referente aos métodos de gestdo dos riscos, enquanto trés apresentaram
somente a descricdo desse método. Das companhias avaliadas, representando pouco mais
da metade, 12 apresentaram tanto a descri¢do de seus métodos de gestdo quanto exemplos
praticos de sua atuacgao.

De forma geral, uma avaliacdo dos dois principais indicadores na identificacdao de riscos
(implicag¢Ges financeiras e métodos de gestao) demonstra que mais da metade da amostra
de 20 empresas ndo apresentou analise das implicacbes financeiras decorrentes dos
riscos identificados, havendo uma dificuldade em valorar o risco climatico. Entretanto,
a precificacdo destes impactos é fundamental para alertar os tomadores de decisdo em
relagdo a estes riscos e suas possiveis implica¢des. A gestdo, por sua vez, em geral é feita a
curto e médio prazo, enquanto uma gestdo eficaz de risco deve levar em consideracdo a¢ées
e medidas de longo prazo, além de uma estratégia robusta de quantificacdo e gestao.

Por fim, sobre a precificacao interna de carbono, 17% da amostra utiliza esse instrumento,
enquanto 18% pretende fazé-lo nos proximos dois anos e 42% ndo pretendem implementar.
Janaamostra B, essas porcentagens sdo de 20%, 35% e 45%, respectivamente. Ressalta-se
que 37 das 63 empresas que relatam riscos regulatérios ndo adotam nem pretendem adotar
a precificacdo interna de carbono nos préoximos dois anos, sinalizando um desalinhamento
das percepcoes sobre a relacdo entre precificacdo de carbono e risco regulatério.
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Aseguir, no Box 3, sdo destacadas algumas analises das respostas do CDP Climate Change 2016,
considerando todas as 71 empresas respondentes e a amostra comparativa de 20 empresas.

Box 3. Destaques das respostas do CDP Climate Change 2016

Olhando para o todo...

65% das empresas brasileiras respondentes ao CDP Climate Change 2016 integram os riscos climaticos
ao processo de gestao de riscos da companhia.

Olhando para a amostra comparativa...

Mais de 50% das empresas nao apresentaram analise das implicagoes financeiras decorrentes dos
riscos identificados, havendo uma dificuldade em valorar o risco climatico.

58,7% das empresas nao adotam nem pretende adotar a precificagao interna de carhono nos proximos
dois anos, sinalizando um desalinhamento das percepgoes sobre a relagao entre precificagao de
carbono e risco regulatorio.

30% das empresas nao relataram procedimentos para identificagao de riscos no nivel de ativo.

20% das empresas nao cumprem nenhum dos critérios da metodologia CDP sohre melhores praticas
para gestao de iniciativas de redugao, e 10% os atende parcialmente, evidenciando a necessidade de
evolugao da maturidade do tema.

Assim, a analise das respostas do CDP Climate Change 2016 aponta que, de maneira geral:

v Orisco climatico é percebido pelos respondentes como um tema estratégico, mas ainda é
necessario avancar em sua quantificagdo e gestao;

v/ As empresas respondentes possuem metas ligadas a gestdao de GEE e tém interesse em
desenvolver produtos que contribuam para reducao de emissoes, mas ainda sao poucas
as metas alinhadas com o objetivo de limitar o aumento da temperatura em até 2°C;

v/ As empresas estdo monitorando os riscos associados a mudanga do clima, porém, com
maior preocupacdo com o impacto da mudanca do clima em suas operacoes proprias e

com gestdo a curto e médio prazo; e

v/ Aanalise dasimplicac¢des financeiras damudanca do clima sobre os resultados daempresa
ainda é pouco considerada pelos respondentes.
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Analise de casos

Os resultados das entrevistas com representantes da Braskem, CPFL Energia, Fibria e Vale
foram sistematizados considerando os quatro pilares propostos pelo framework do TCFD
sobre DivulgacOes Financeiras Relacionadas ao Clima, sendo apresentados na sequéncia:
governanga, estratégia, gestao de risco, métricas e metas.

Em termos de governanca das organizacdes em torno de riscos e oportunidades
relacionados ao clima, observou-se que as empresas entrevistadas possuem instancias
dedicadas a sustentabilidade, com equipes e orcamentos proprios. O tema da mudanca do
clima transita entre diversas areas das empresas, sendo considerado estratégico.

Quadro 3. Estratégias e agoes das organizagoes entrevistadas em relagao ao pilar “governanga™

GOVERNANCA

Braskem:

» Questoes relacionadas a mudanga do clima sao propostas pelo CEO e analisadas pelo Comité de Estratégia
e Comunicagoes (CEC) do Conselho de Administragao. 0 Conselho de Administragao analisa a proposta de
abordagem do CEO e as recomendagdes da CEC e aprova a estratégia da empresa para mudanga do clima. 0
CEQ, a partir desse momento, é responsavel pela implementagao da estratégia.

* Prové incentivos financeiros (recompensa monetaria) para todos os empregados - incluindo lideres
das plantas com maiores emissoes de GEE, gerentes de meio ambiente/ sustentabilidade, diretor de
desenvolvimento sustentavel, vice-presidente de relagdes com investidores e desenvolvimento sustentavel
e 0 CEO - para gestao de questdes relacionadas a mudanga do clima.

CPFL Energia:
« Nivel mais alto de responsabilidade direta pelo tema é o diretor de sustentabilidade.

« Plataforma do clima com cinco areas: investimentos, precificagao de carbono, indicadores de gestao,
advocacy e riscos climaticos.

« Prové incentivos financeiros (recompensa monetaria) para a equipe de sustentabilidade para gestao de
questoes relacionadas a mudanga do clima.

49



GESTAO E PRECIFICACAO DE CARBONO:
RISCOS E OPORTUNIDADES PARA INSTITUICOES FINANCEIRAS

GOVERNANCA

Fibria:

« Comité de Sustentabilidade é responsavel por definir a estratégia, areas de Meio Ambiente, Floresta e
Industria sao responsaveis pela implementagao e Comité Interno de Sustentabilidade é responsavel pelo
monitoramento.

* Prové incentivos financeiros (recompensa monetaria e reconhecimento nao monetario) para todos os
empregados - incluindo gerentes de instalagoes e de meio amhiente/ sustentahilidade - para gestao de
questoes relacionadas a mudanga do clima.

Vale:
* Questoes relacionadas a mudanga do clima estao soh responsabilidade da Diretoria Executiva.

* Prové incentivos financeiros (recompensa monetaria) para todos os empregados - incluindo CEO, equipe de
executivos corporativos, diretor da unidade de negacios, gerentes de unidades de negacios, de instalagoes,
de meio ambiente/ sustentabilidade e equipe da area de mudanga do clima - para gestao de questoes
relacionadas a mudanga do clima.

Fonte: Entrevista com as empresas

Em termos de estratégia e planejamento financeiro das organizagdes quanto aos impactos
reais e potenciais para os negdécios dos riscos e oportunidades relacionados ao clima,
percebeu-se, entre as empresas entrevistadas, a existéncia de drivers diferentes para a
atuagdo em gestdo do carbono. Enquanto a frente de mitigacdo esta estabelecida ha mais
tempo, os riscos fisicos tém ganhado relevancia também, demonstrada pelo surgimento
da frente de adaptacdo. A maioria das empresas considera abordar todas as categorias de
riscos trazidas pelo TCFD.
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Quadro 4. Estratégias e agdes das organizagoes entrevistadas em relagao ao pilar “estratégia”

ESTRATEGIA

Braskem:

» Drivers para a atuagao na gestao do risco carbono: grande emissora (risco associado a competitividade em

um mercado global) e oportunidade de diferencial de produto.

« Consideram abordar todos os riscos trazidos pelo TCFD.

« Exemplos de riscos: obrigagoes de relato de emissoes, esquemas de cap-and-trade e escassez hidrica.

« Exemplos de oportunidades: mudanga no comportamento dos consumidores, redugao de custos de produgao

por melhorias tecnoldgicas.

CPFL Energia:

« Drivers para a atuagao na gestao do risco carbono: visao de competitividade (energias renovaveis).

« Consideram abordar todos os riscos trazidos pelo TCFD, necessario avangar em requlagao (oportunidades).

+ Exemplos de riscos: acordos voluntarios (aumento de custo de capital), mudanga nos padroes de precipitagao

(interrupgao das operagoes).

« Exemplos de oportunidades: reputagao, mudanga no comportamento do consumidor.

« Drivers para a atuagao na gestao do risco carbono: mitigagao - risco regulatario (precificagao) e oportunidade

de reconhecimento por sequestrar GEE; e adaptagao - riscos fisicos (disponibilidade de agua, temperatura).

« Consideram abordar todos os riscos trazidos pelo TCFD.

« Exemplos de riscos: falta de regulagao para os pares, mudanga nos extremos de temperatura e de

precipitagao.

« Exemplos de oportunidades: esquemas de cap-and-trade (compensagao de emissoes), reputagao (lideranga

no tema).

Vale:

» Drivers para a atuagao na gestao do risco carbono: investidores (CDP) e comparagao setorial (relatorio CDP

- mineragao).

« Foco nos riscos fisicos e requlatorios (riscos tecnoldgicos e de mercado ainda tem pouca visibilidade).

« Exemplos de riscos: incerteza relacionada a novas regulagoes, mudanga nos padroes de precipitagao (dano

a ativos, interrupgao da operagao).

« Exemplos de oportunidades: incentivos para o uso de novas tecnologias, mudanga nos padroes climaticos

(expansao das areas agriculturaveis e maior transporte).

Fonte: Entrevista com as empresas
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Em termos de gestao de risco, envolvendo a identificacdo, avaliacdo e gerenciamento dos
riscos relacionados ao clima, as empresas entrevistadas analisam riscos para os negocios
considerando condi¢des climaticas imprevisiveis e analisam planos de adaptacdo, com um
horizonte temporal de curto prazo (trés a seis anos), com algumas empresas avaliando
acima de seis anos.

Quadro 5. Estratégias e agdes das organizagoes entrevistadas em relagao ao pilar “gestao de risco”

GESTAO DE RISCO

Braskem:

« Identificacao de riscos e oportunidades: uso da ferramenta de adaptagao da Plataforma Empresas Pelo
Clima (EPC-GVces), analise envolvendo outros atores (ex.: INPE), considera cenarios atuais e futuros (2040).

- Tema clima & um corte transversal na gestao de risco empresarial (incorporado nas areas da empresa ao
invés de ser abordado em uma area separada).

« Acoes nas frentes de mitigagao e adaptagao.

CPFL Energia:

« Identificagao de riscos e oportunidades considerando o horizonte temporal de 3 a 6 anos.

* Planejamento de expansao considera alternativas tecnoldgicas de menor risco para os negocios maiores
oportunidades para uma economia de baixo carbono.

« Gestao do risco carbono inserida no mindset de plano de continuidade do negacio.

Fibria:
« Identificacao de riscos e oportunidades por meio da adaptagao de trés cenarios climaticos do IPCC para

prever riscos de perda de produtividade de florestas soh condicoes climaticas futuras imprevisiveis, consi-
derando o horizonte temporal de mais de 6 anos.

« Agoes nas frentes de mitigagao e adaptagao.

Vale:

« Identificagao de riscos e oportunidades por meio de um mapa de impacto desenvolvido com base no IPCC,
considerando o horizonte temporal de 3 a 6 anos.

« Maior parte das agoes ainda é no ambito da mitigagao.

Fonte: Entrevista com as empresas
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Em termos de métricas e metas utilizadas para avaliar e gerenciar riscos e oportunidades
relevantes relacionados ao clima, todas as empresas entrevistadas possuem algum tipo
de meta de reducdo de emissoes de GEE e utilizam algum tipo de precifica¢ao interna de
carbono para auxiliar na tomada de decisao.

Quadro 6. Estratégias e agdes das organizagoes entrevistadas em relagao ao pilar “métricas e metas™

METRICAS E METAS

Braskem:
* Metas de redugao de emissoes (absoluta e de intensidade).
« indice de Sustentabilidade” para melhorar a priorizac3o de investimentos.

» Testando a implantagao de um processo para analisar investimentos usando o valor virtual do carhono
(precificagao interna).

CPFL Energia:
* Metas de redugao de emissoes (de intensidade).

« Uso da precificagao interna do carhono para avaliar a exposicao do portfolio como um todo (uso na
modelagem de novos negacios e novas plantas).

Fibria:
* Meta de redugao de emissoes (absoluta) e meta de consumo de energia renovavel.

+ Analise da Curva de Custo Marginal de Abatimento para impulsionar o investimento em atividades de
reducao de emissoes (como trabalham com larga escala, qualquer pequena redugao é amplificada).

* Prego interno do carhono: USS 5 para florestas, USS 10 para industria e logistica e US$ 30 para novos
negocios.

Vale:
* Metas de redugao de emissoes (absoluta).
« Calculo da “TIR Verde™: prego do carbono de US$ 22/tC02e para emissoes de escopo 1dos projetos de capital.

« Analise da Curva de Custo Marginal de Abatimento para identificar as opgoes de mitigagao mais custo
efetivas e priorizar projetos.

Fonte: Entrevista com as empresas
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Analisandoosresultadosdaempresaquerepresentaaindudstriade papel e produtosflorestais
(Fibria), dentro do grupo agricultura, alimentos e produtos florestais do TCFD, percebe-se
um amplo trabalho na frente de adaptacdo, devido a conexdo direta das operacdes com
o capital natural e, portanto, a importancia dos riscos fisicos associados principalmente
as suas operacoes proprias. Nota-se a relevancia da pressdo dos investidores neste grupo,
majoritariamente internacionais, possivelmente motivados por preocupacao com riscos
associados a desmatamento. O horizonte temporal em que sao trabalhados os riscos e
oportunidades relacionados ao clima é de mais de seis anos, alinhado com a vida til dos
ativos da empresa. Em relacdo a precificagcdao de carbono, segundo o entendimento da
empresa pode ser um risco ou uma oportunidade para o setor, dependendo da forma como
suas regras e parametros forem desenhados.

Para a empresa que representa a industria de metais e mineracao (Vale), dentro do grupo
materiais e construgao do TCFD, percebe-se foco em ac¢des de mitigacdo, uma vez que
este tipo de atividade é alta geradora de emissdes de GEE. Por ter um sistema de logistica
amplo, e, portanto, depender de uma infraestrutura robusta para suas operagdes, a
empresa tem riscos fisicos relevantes tanto em suas operacdes proprias quanto em sua
cadeia. Por ser uma empresa business-to-business (B2B), as acOes de gestao climatica se
mostraram como um diferencial competitivo mais no ambito dos investidores do que dos
consumidores. Os riscos tecnolégicos ainda nado sao gerenciados de forma expressiva.

Paraaempresa que representaaindustria de produtos quimicos (Braskem), dentro do grupo
materiais e constru¢ao do TCFD, percebe-se forte atuacdo tanto na frente de mitigagao
quanto de adaptacdo, possivelmente devido a percepcdo de riscos e oportunidades em
termos de produtos e plantas industriais, respectivamente. Nota-se que ha grande interesse
em explorar ndo apenas os riscos, mas também as oportunidades, com uma visdo de que
a empresa pode contribuir com produtos que reduzam emissoes de GEE, como o plastico
verde, por exemplo. O horizonte temporal em que sao trabalhados os riscos e oportunidades
relacionados ao clima é de mais de seis anos. Por possuir impactos relevantes de GEE tanto
em suas operac¢oes proprias quanto em sua cadeia de suprimentos, suas acoes de gestdo
climatica contemplam ambas.
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Por fim, para a empresa que representa o grupo de energia (CPFL Renovaveis), percebe-
se uma visdo especialmente focada em oportunidades ao invés de riscos. As a¢des de
gestdo climética estdo alinhadas com a estratégia da empresa, como por exemplo, a busca
por diversificar os territérios em que empresa opera, “pulverizando” o risco de eventos
climaticos extremos. Assim, a diversidade locacional das operagdes é considerada dentro
de uma visao de continuidade dos negdcios, e ndo como uma medida de adaptagao isolada.
As agoes de mitigacdo de GEE sdao consideradas relevantes para seus clientes, por ser uma
empresa business-to-consumer (B2C).

Uma das principais recomendacdes do TCFD diz respeito a resiliéncia da estratégia da
organizacdo levando em consideragdo diferentes cenarios relacionados ao clima, incluindo
um cenario de aumento de 2°C na temperatura global. Ainda que algumas das empresas
analisadas sejam consideradas como mais adiantadas no tema de gestao do risco carbono,
nenhuma das empresas entrevistadas possui esse tipo de analise de cenarios.
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7. Perguntas setoriais relevantes:
exemplos ilustratives

Com a divulgagao das recomendac¢des do TCFD, espera-se que 0s bancos passem a
demandar mais informacoes a respeito do impacto financeiro sobre a empresa de aspectos
ligados a mudanca do clima, ao mesmo tempo em que facam mais uso das informacdes
existentes?™. Além das recomendacOes gerais, a Forca-Tarefa ressalta a importancia
de considerar os quatro setores produtivos mais expostos aos riscos relacionados ao
clima (Energia; Transporte; Materiais e construcao; Agricultura, alimentos e produtos
florestais), e para contribuir neste sentido, sdo feitas recomendagdes especificas (Anexo
2) para tais setores nos pilares de estratégia (recomendacdes B e C) e de métricas e metas
(recomendacdo A), incluindo exemplos ilustrativos de métricas (Anexo 8). Nesta mesma
linha, o CDP traz, em seu questionario de mudanga do clima, perguntas adicionais para os
setores de energia, transporte e agricultura (Anexo 9).

Partindo destas referéncias e buscando contribuir para os processos de analise de risco
socioambiental dos bancos, aqui sdo trazidos exemplos de perguntas relevantes para cada
um dos quatro setores, sendo algumas delas elaboradas com base nas especificidades do
contexto brasileiro. Entende-se este como um primeiro exercicio ilustrativo, que deve ser
aprofundado em discussdes junto ao setor financeiro e ao setor produtivo brasileiro para
avancar na elaboragdao de um guia com as perguntas materiais para cada setor em termos
de riscos e oportunidades relacionados ao clima e seus impactos financeiros.
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Perguntas setoriais relevantes: Energia

0 quanto sua empresa esta expandindo a participacdo de energias renovaveis em sua
matriz energética?

Devido as particularidades da regulamentacdo deste setor no Brasil — com o Sistema
Interligado Nacional —, em anos de crise hidrica, em que a geracdo hidrelétrica fica
comprometida, a reposicdo de energia no sistema se da majoritariamente por meio da
geracdo termoelétrica. Considerando a tendéncia da precificacdo de carbono, fontes de
energias intensivas em carbono, como é o caso das termoelétricas, terdo um aumento de
custos, representando um risco para o setor. O risco associado a precificacao de carbono e
barreiras ndo tarifarias também é um risco significativo para os grupos de éleo e gas e de
carvao. Assim, é relevante compreender como este grupo esta gerindo a transi¢do para uma
economia de baixo carbono e se tem estudado fontes, como as energias solar e edlica, que
possam substituir fontes fosseis em cenarios de crise.

Sua empresa considera em seu planejamento para os proximos anos outras medidas
mitigadoras de emissdes de GEE, além do uso de energias renovaveis?

Reducoes de emissdes de GEEno setor energético podem ser alcancados por meio de diversas
medidas, além do aumento da participacdo de energias renovaveis na matriz energética.
Essas medidas incluem a melhoria da eficiéncia energética na transmissao e distribuicdo, o
corte de emissdes da extracdo e conversdo de combustiveis fésseis e a reducdo da demanda
final de energia. E relevante considerar como as empresas neste setor estdo explorando em
suas estratégias estas alternativas e se antecipando a riscos futuros, como a mudanca na
demanda pelos consumidores.

Sua empresa considera questdes de adapta¢io a mudanga do clima?

Redes de transmissdo, armazenamento e distribuicdo de energia sdo vulneraveis a eventos
climaticos extremos, como ventos fortes, raios, tempestades, altas temperaturas, entre
outros. Periodos mais frequentes de secas e mudancas sazonais nos padroes de chuvas
alterardo a disponibilidade hidrica das regides, impactando a capacidade de geracgdo
hidroelétrica e podendo resultar em um problema de seguranca energética, especialmente
em paises que, como Brasil, possuem predominadncia desta fonte de energia limpa em
sua matriz energética. Restri¢cdes hidricas também impactam o resfriamento de plantas
termoelétricas e altas temperaturas da agua reduzem a eficiéncia do resfriamento.
Ainda, atividades de extracdo, processamento, transporte e armazenamento associadas a
producdo de petroleo, gas, carvdo e bicombustiveis sdo intensivas no uso de agua. Nesse
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contexto, é relevante que as empresas deste setor desenvolvam planos de adaptacdo a
mudanca do clima, levantando os riscos e oportunidades futuros e a¢cdes para reduzir sua
vulnerabilidade aos provaveis impactos.

Perguntas setoriais relevantes: Transporte

Sua empresa tem considerado novas tecnologias de baixo carbono?

Boa parte das emissdes de GEE no setor de transportes se deve a queima de combustiveis
fésseis. No contexto de uma economia de baixo carbono, ganharao espaco as modalidades
de transporte dependentes de fontes renovaveis e mais eficientes no uso de energia e, para
tanto, é necessario pensar novos produtos e buscar inovag¢des disruptivas.

Sua empresa considera questdes de adapta¢io a mudanga do clima?
Amudancadoclimarepresentaumrisco fisico paraainfraestruturade transporte, incluindo
altas temperaturas, aumento do nivel do mar, tempestades, ventos extremos, entre outros.
Os impactos da mudanca do clima nas infraestruturas de transporte variam dependendo de
diversos fatores (como localiza¢do, desenho e tempo de existéncia), gerando consequéncias
para reguladores, proprietarios, operadores e usuarios. Nesse sentido, é relevante que este
setor considere medidas de adaptacao em seus processos de planejamento.

Perguntas setoriais relevantes: Materiais e construgao

Sua empresa considera os riscos climaticos em sua cadeia de valor?

Alguns setores deste grupo, como metais e mineragdo e quimicos, tém uma dependéncia
significativa de ativos fisicos e infraestrutura. No caso da minera¢do, a mudanca do clima
representa um risco para sua cadeia de fornecimento por conta de interrupcdes nas redes de
transporte, disponibilidade de recursos hidricos e energéticos e satide e seguranca de seus
funcionarios nos sitios de operacdo. Esses riscos podem ainda ser potencializados pelas
geografias e climas ja desafiantes em que muitas vezes estdo localizadas as minas. Para a
industria quimica, a mudanga do clima representa um risco para sua cadeia de suprimentos
— muitas vezes longas e complexas —, que sao vulneraveis a interrupg¢des por tempestades,
inundacdes, seca, aumento de temperaturas, entre outros eventos. Ja o setor imobilidrio e de
construgdo é intensivo em capital, com muitos ativos fixos de longa duracao e dependéncia
de agua e energia para suas operacoes. Assim, é relevante que setores com altos riscos em
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suas cadeias de valor, e ndo necessariamente em suas operacoes proprias, considerem este
aspecto em seus processos de gerenciamento de riscos.

0 quanto o seu setor é exposto a politicas e requerimentos internacionais relacionados
a mudanga do clima?

Para a industria de forma geral, é relevante compreender a exposi¢cdao comercial de
cada setor, ou seja, o quanto cada setor é exposto a negocia¢Oes internacionais. Quanto
maior a exposi¢cdo comercial, maior é o risco associado. Isso porque produtos negociados
internamente no pais, como o cimento, estdo todos debaixo do mesmo guarda-chuva de
regras e acordos internacionais. Ja os produtos negociados externamente estdo expostos a
politicas e requerimentos diferentes de seus pares internacionais, o que pode resultar em
desvantagem comercial. Por exemplo, produtos vindos de um pais que tenha instituido
a precificacdo de carbono podem ser mais caros do que produtos provenientes de paises
sem estas regras, logo, podem ser menos competitivos. O contrario também é possivel:
paises com regras mais restritas em relacdo ao clima global podem impor barreiras as
importacdes de paises sem obrigacdes similares, como é o caso dos produtos australianos,
que podem ter sua competitividade prejudicada pelo lancamento do mercado nacional de
carbono da China”.

Qual é a porcentagem de exportacdo para paises com regulamentacgdes climaticas?

Se por um lado, indudstrias com alta exposicdo comercial podem parecer estar em
desvantagem competitiva em relagdo a seus pares no periodo de transi¢do para uma
economia de baixo carbono, em que ainda ndo ha um alinhamento das regras para todas as
empresas do setor, por outro lado empresas que ndo gerirem suas emissoes podem sofrer
barreiras comerciais para exportar para paises que ja possuem regulamentagdes climaticas.

Qual é a capacidade de repassar os custos do seu produto?

O risco da precificacdao de carbono impactar os negdcios vai depender das elasticidades
da demanda e da oferta pelo bem ou recurso. Caso a demanda pelo bem seja inelastica
(como o cimento, que possui elevada importancia relativa como insumo para os demais
setores da economia e baixa capacidade de ser substituido por outros insumos), o risco
associado a precificagdo é atenuado, pois este custo tende a ser largamente repassado aos
consumidores. O oposto ocorre, por exemplo, com subsetores quimicos de commodities,
como petroquimico, material plastico e resina e quimicos organicos basicos.

" (Nogrady, 2017)
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Perguntas setoriais relevantes: Agricultura, alimentos e produtos florestais

Sua empresa considera emissoes de escopo 3?

Os setores de agricultura e alimentos possuem uma grande complexidade em termos de
mensuracao, relato everificacao (MRV) de suas emissoes de GEE. Amaior representatividade
das emissOes deste setor esta em seu escopo 3, nos fornecedores de grandes empresas
alimenticias e agropecudrias. Rastrear a cadeia de suprimentos é ainda um desafio
metodoldgico, que possui também alto custo associado.

Sua empresa considera questdes de adaptacio a mudanga do clima?

Apesar de todos os setores deste grupo serem vulneraveis aos riscos fisicos relacionados ao
clima, os setores de agricultura e de alimentos embalados e carnes sao menos resilientes
aos impactos da mudanca do clima. Ainda, estes setores apresentam a particularidade de
que muitas medidas sdo, ao mesmo tempo, de mitigacdo e de adapta¢do, como é o caso
da Integracao Lavoura-Pecuaria-Floresta (ILPF): a0 mesmo tempo que contribui para
reduzir as emissdes de GEE, esta estratégia funciona como uma medida de adaptagdo pois
diversifica a produgao, reduzindo a probabilidade de perdas generalizadas.

Sua empresa esta identificando a oportunidade relacionada a meta da NDC brasileira de
recuperar e reflorestar 12 milhdes de hectares? Caso sim, que a¢des esta tomando?
Considerando o compromisso brasileiro de restaurar, reflorestar e promover a regeneragao
natural de 12 milhdes de hectares até 2030, no curto prazo tem-se o desafio de viabilizar
economicamente tais agdes, mas no longo prazo, o ganho ambiental pode potencializar a
competitividade brasileira diante das exigéncias de mercados internacionais e impulsionar
o Brasil a posicao de protagonista global em uma economia de baixo carbono. Ainda, a
exploracdo econdmica da floresta recuperada pode se configurar como uma oportunidade
de fonte econdmica por meio das cadeias produtivas de seus produtos.
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Sua empresa considera o carbono florestal como um ativo/ uma oportunidade?

A proposta de implementacdo da NDC brasileira, em processo de constru¢do pelo Férum
Brasileiro de Mudancga Climatica (FBMC), propde a precificacdo do carbono florestal
como uma de suas ag¢des, que envolve a criacdo de um registro inico do carbono florestal
e avaliacdo de oportunidades nacionais e internacionais por emissdes negativas. Ainda,
remocdes podem se configurar como importante fonte de offset (compensagao) no contexto
de um sistema de comércio de emissées. Assim, é relevante que esta oportunidade estejano
radar das empresas brasileiras do setor florestal.

0 quanto o seu setor é exposto a politicas e requerimentos internacionais relacionados
a mudanga do clima?

Grande parte dos produtos deste setor sao comercializados internacionalmente, sendo
relevante entender sua competitividade internacional em um cenario de uma economia de
baixo carbono.

Qual é a porcentagem de exportagdo para paises com regulamentagdes climaticas?

Se por um lado, inddstrias com alta exposicdo comercial podem parecer estar em
desvantagem competitiva em relacdo a seus pares no periodo de transicdo para uma
economia de baixo carbono, em que ainda ndo ha um alinhamento das regras para todas as
empresas do setor, por outro lado empresas que nao gerirem suas emissoes podem sofrer
barreiras comerciais para exportar para paises que ja possuem regulamentacoes climaticas.

Qual é a capacidade de repassar os custos do seu produto?

Produtos alimenticios possuem uma demanda elastica, devido a alta capacidade de
substituicdo por outros bens e insumos. Logo, sua capacidade de repassar custos ¢ baixa,
representando um maior risco em relacao a setores com alta elasticidade.
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8. Recomendacoes para
as instituicoes financeiras

I. Capacitagao e engajamento interno das equipes nas institui¢oes financeiras
Considerando a importancia de incorporar as recomendacoes do TCFD e a precificacdo de
carbono nos bancos e demais instituicoes financeiras, é necessario capacitar as equipes
internas sobre tais questdes. A implementacdo das recomendacdes do TCFD ainda é
considerada um desafio para as instituicdes financeiras, tanto em termos de processos
COMO NOS recursos necessarios, sendo fundamental o engajamento das areas de negdcios™.

Il. Incorporagao da gestao dos riscos relacionados a mudanga do clima nas
analises de credito e investimento brasileiro

Considerando a densidade e complexidade das recomendacdes do TCFD, faz-se necessario
discutir, junto as instituicdes financeiras, sua materialidade e aplicabilidade no contexto
brasileiro. Recomenda-se também o didlogo junto a empresas do setor produtivo para
compreender e definir as informacOes materiais a serem relatadas para contribuir com o
processo de analise de risco socioambiental e as adaptacbes necessarias das recomendacoes
do TCFD para o contexto brasileiro.

lll. Aprofundamento das discussoes sobre metodologias para precificagao
interna de carhono e teste de esiresse para o porifolio de clientes (e
implementagao de analise de cenarios)

Enquanto no nivel de cliente é recomendado o requerimento de informacdes financeiras
relacionadas ao clima para analises de risco de crédito, no nivel de carteira recomenda-se
a aplicacao de testes de estresse para que os bancos comecem a considerar a mudanca do
clima e como seus possiveis impactos na qualidade do crédito podem afetar seus portfolios
e 0s requisitos de adequacao de capital.

72 (CPLC, 2017h)
7 (Battiston, Mandel, Monasterolo, Schutze, & Visentin, 2017)
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IV. Uso de ferramentas para a simulagao dos potenciais impactos da preci-
ficagao de carhono no seu portfolio de clientes

O uso de ferramentas que simulam o impacto da precificacdo de carbono na avaliacao
(valuation) de ativos pode auxiliar as instituicoes financeiras nas analises dos riscos
associados a mudanca do clima em seus portfolios de financiamento e investimento.
Um exemplo de ferramenta brasileira disponivel é a Invesciente’4, elaborada por equipe
multidisciplinar e que pode ser aperfeicoada de acordo com os interesses do setor financeiro.
Em nivel internacional, ha ferramentas como o Carbon Pricing Investor Toolkit7>.

V. Acompanhamento do CPLC Banking Sector Task Team

No ambito internacional, o Banking Sector Task Team, grupo de trabalho dentro do CPLC, tem
realizado atividades em 2017 para conectar os esforcos em torno da divulgacao corporativa e
precificacdointernadocarbonocomocrescente interesse emmedir e gerenciar o risco climatico.
Nesse sentido, a iniciativa compartilha experiéncias, metodologias e desafios encontrados
pelo setor privado para incorporar a precificacdo de carbono nos processos das instituicées
financeiras e implementar as orientacdes do TCFD, possibilitando que os bancos aprendam uns
com os outros e discutam potenciais solucdes’. Assim, é relevante que a FEBRABAN participe
deste grupo de discussoes, para estar alinhada com o avango do tema internacionalmente.

Vi. Continuidade da participagao no Projeto Partnership for Market
Readiness e advocacy para definicao de um potencial instrumento para
precificagao de carhono no Brasil

Os efeitos das politicas climaticas variam entre empresas e setores. Enquanto é esperado
que setores de energia renovavel e eficiéncia energética aumentem a participacdo em
mercado, ativos fixos podem ter seus valores aumentados ou reduzidos, dependendo do
seu desempenho energético. A volatilidade dos precos das a¢des em setores relevantes
para a politica climatica pode aumentar também como resultado de fatores como inovagao
tecnologica, aumento da concorréncia e incerteza politica. Portanto, politicas climaticas
podem se configurar tanto como risco ou como oportunidade entre os atores financeiros,
dependendo da composi¢do de suas carteiras?”’. Nesse sentido, embora a divulgagao de
informacoes financeiras relacionadas ao clima seja essencial para a avaliacdo de risco,

7 https://invesciente.com.br/

7 https://www.trucost.com/capital-markets/the-corporate-carbon-pricing-tool/
78 (CPLC, 2017¢)

7 (Battiston, Mandel, Monasterolo, Schutze, & Visentin, 2017)
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é necessario um quadro politico estavel para harmonizar a multiplicidade de possiveis
resultados, reiterando a relevancia da participacdo da FEBRABAN e dos bancos a ela
associados em foruns como o Projeto PMR e a Simulacdo de Sistema de Comércio de
Emissoes existente no Brasil.

VIl. Articulagao intrassetorial com outros atores financeiros

Apesar deste relatorio focar suas analises no contexto dos bancos, ressalta-se que outros
segmentos do setor financeiro — com destaque para as seguradoras e resseguradoras —
também serdo impactados, de formas diversas, pelos riscos e oportunidades relacionados
ao clima. Nesse sentido, recomenda-se a articulacao dos bancos junto aos demais atores do
Sistema Financeiro para elaboragdo de estratégias conjuntas e aumento da resiliéncia do
setor financeiro a mudanca do clima.

VIIl. Aprofundar o estudo de oportunidades relacionadas a gestao do risco
carbono

E esperado pelos clientes que o setor financeiro os auxiliem a gerenciar seus riscos
financeiros. As instituicoes financeiras que se adaptarem rapidamente as mudancas nas
necessidades de seus clientes possuem o potencial de melhoria de sua rentabilidade,
estabilidade e ganhos de participacdo de mercado. Ndo se atentar as mudangas nas
necessidades dos clientes pode resultar em riscos de reputacdo e politicos, e consequente
reducao da rentabilidade e aumento da volatilidade nos retornos para os acionistas’s.
Oportunidades envolvem o financiamento de tecnologias limpas, o desenho de mecanismos
inovadores de financiamento relacionado ao clima, o desempenho do papel de broker em
um sistema de comércio de emissdes, entre outros.

78 (Actuaries Institute, 2016)
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9. Conclusoes

Identifica-se tendéncia global crescente de atuagdo na gestao do risco carbono, tanto em
termos de mitigacdo de emissdes quanto adapta¢do aos seus efeitos, com destaque para a
crescente adocdo de sistemas de precificacdo como estratégia de reducdao de emissdes de
GEE e gestdo de riscos relacionados a mudanga do clima. Nesse contexto, o setor financeiro
tem um papel relevante na transi¢ao para uma economia de baixo carbono, seja como
driver para que o setor produtivo implemente e divulgue informagdes sobre gestdo do risco
carbono, seja como um financiador da transicao para uma nova economia.

Em termos de divulgacdo de informagdes, somente o relato de emissdes de GEE ndo é
mais suficiente para compreender os riscos e oportunidades relacionados ao clima, sendo
necessario requerer informagdes sobre o quanto o tema esta inserido na estratégia dos
negocios, quais sdo os procedimentos para identificagdo, mensuragdo e gestdo destes
riscos, as metas e performance em relagdo as mesmas.

As empresas entrevistadas no presente estudo (Braskem, CPFL, Fibria e Vale) estdo se
preparando para tratar dos riscos da mudanca do clima e, de forma geral, ja utilizam algum
tipo de precificacao interna de carbono para auxiliar na tomada de decisao. Considerando
a integracdo dos riscos relacionados ao clima as estratégias das empresas brasileiras
respondentes ao Programa Climate Change do CDP e as praticas empresariais analisadas,
os bancos poderiam considerar avangar em mecanismos para conhecer e incorporar estas
informagodes no gerenciamento de seus riscos, em alinhamento com as recomendagoes do
Task Force on Climate-related Financial Disclosures do Financial Stability Board.
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O movimento liderado pela Carbon Pricing Leadership Coalition junto as instituicdes
financeiras demonstra que os bancos estdo atentos a estas tendéncias e estdo comecando a
analisar o potencial impacto da precificacao de carbono em seus portfolios. As entrevistas
realizadas no ambito do presente estudo com bancos reforcam esta observacdo. Apesar da
maioria das instituicOes financeiras que aplicam a precificacdo interna do carbono ainda
o fazerem apenas para suas operacdes internas, algumas ja utilizam este instrumento
como uma ferramenta para testes de estresse em seus portfolios. A precificacao do carbono
aparece, nesse contexto, com o papel de uma ferramenta de informacdo para orientar o
gerenciamento de riscos, gestao do portfolio e seus riscos de carbono associados — e ndo
como uma ferramenta Unica para orientar a decisdo de investimento.

Entretanto, ainda ha diversos desafios para que os bancos mensurem e gerenciem seus
riscos e oportunidades relacionados ao clima, como: a auséncia de uma metodologia para
estimar emissdes de escopo 3 que apresente um balanco entre robustez dos resultados e
facilidade de aplicacdo; a definicao dos escopos materiais a serem precificados para cada
setor; e a defini¢ao de uma banda de preco de carbono que gere impacto sobre as decisdes
de gestdo. Ressalta-se também a importancia de complementar as analises quantitativas
sobre a precificacao de carbono com andlises qualitativas que considerem o desempenho
das empresas em um cenario futuro, levando em conta estratégias de mitigacdo e adaptagao.

Ndo sdo apenas os setores de carvao, 6leo e gas que representam riscos relacionados a clima.
Outros setores, como agricultura e florestas e infraestrutura — relevantes no contexto
brasileiro — também merecem atencao por sua relacdo ndo apenas com as emissoes de GEE,
mas também com os efeitos decorrentes das mudancas climaticas, que podem afetar as suas
operacdes, dependentes de agua e energia, por exemplo. Portanto, carbono é apenas um
dos elementos relacionados aos riscos da mudanca do clima, sendo relevante considerar
também os demais elementos do capital natural.

Assim, ao pensar na gestdo do risco carbono no contexto das instituicdes financeiras, é
importante ter claro que a precificacdo de carbono é apenas um dos riscos relacionados ao
clima, sendo necessario que os bancos considerem também em suas analises os demais
riscos de transi¢do, como mudancas tecnolégicas, e os riscos fisicos.
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Anexo 1. Riscos e oportunidades relacionados ao clima e potenciais

impactos financeiros

RISCOS RELACIONADOS AO CLIMA POTENCIAIS IMPACTOS FINANCEIROS

Politico e Legal

- Intensificac¢do da precificacdo de
emissoes de GEE

- Aperfeicoamento das obrigacdes de
relato de emissoes

- Mandatos e regulamentos de produtos
e servicos existentes

- Exposicdo ao litigio

- Aumento dos custos operacionais (ex: maiores custos de conformidade,
- Eliminacdo, incompatibilidade e antecipac¢ao do fim de vida de ativos devido

- Aumento dos custos e/ou demanda reduzida por produtos e servigos

aumento dos prémios de seguro)
a mudangas nas politicas

resultantes de multas e decisOes judiciais

Tecnologico

- Substituicdo de produtos e servicos
existentes por opg¢des com menores
emissdes

- Investimento malsucedido em novas
tecnologias

- Custos para fazer a transicdo para
tecnologias de baixa emissao

- Eliminacdo e antecipac¢ao do fim de vida de ativos existentes
+ Redugdo da demanda por produtos e servicos
- Despesas de pesquisa e desenvolvimento (P&D) em tecnologias novas e

- Investimentos de capital no desenvolvimento de tecnologia
- Custos para adotar/ implantar novas praticas e processos

alternativas

De mercado

- Mudanca do comportamento do
cliente/consumidor

- Incerteza quanto aos sinais do
mercado

- Aumento do custo das matérias-
primas

- Redugdo da demanda por bens e servicos devido a mudanga nas preferéncias
- Aumento dos custos de produc¢do devido a altera¢do dos precos dos insumos
- Mudangcas abruptas e inesperadas nos custos de energia

- Mudanca no mix e fontes de receita, resultando em reducdo de receitas
- Reprecificacdo dos ativos (ex: reservas de combustivel fossil, avaliacoes de

de clientes/consumidores

(ex: energia, agua) e requisitos de saida (ex: tratamento de residuos)

terras, valores mobilidrios)

Reputacional

- Mudangas nas preferéncias do cliente/
consumidor

- Estigmatizac¢do do setor

+ Aumento do ativismo ou feedback
negativo das partes interessadas

- Receita menor devido a reducdo de demanda por bens/servigos
- Receita menor devido a redugdo da capacidade de produgdo (ex: atraso nas

- Receita reduzida devido a impactos negativos sobre o gerenciamento e

+ Reducdo da disponibilidade de capital

provacdes de planejamento, interrup¢oes da cadeia de suprimentos)

planejamento da forca de trabalho (ex: atragdo e retencgao de funcionarios)

Agudos

- Receita menor devido a reducdo da capacidade de producdo (ex: dificuldades

- Aumento da severidade de eventos
climéticos extremos como ciclones e
inundacgdes

- Receita reduzida e custos mais altos devido a impactos negativos sobre a
- Eliminacdo e antecipacao do fim de vida de ativos existentes (ex: danos a

- Aumento dos custos operacionais (ex: abastecimento de agua inadequado

Cronicos

- Mudancas nos padroes de precipitacao
e variabilidade extrema nos padrées
climaticos

- Aumento das temperaturas médias

- Elevagdo do nivel do mar

- Aumento dos custos de capital (ex: danos as instalagdes)
- Receitas reduzidas por menores vendas/resultados
- Maiores prémios de seguro e potencial de disponibilidade reduzida de

de transporte, interrup¢des da cadeia de suprimentos)
forga de trabalho (ex: satide, seguranca, absenteismo)
propriedades e ativos em locais de alto risco)

para usinas hidrelétricas ou para refrigerar usinas de combustivel nuclear e
fossil)

seguro para ativos em locais de alto risco

Fonte: Traduzido de (TCFD, 2017)
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OPORTUNIDADES RELACIONADAS AO CLIMA POTENCIAIS IMPACTOS FINANCEIROS

Eficiéncia de recursos

- Uso de modos de transporte mais eficientes

- Uso de processos de producao e distribuicao mais
eficientes

- Uso de reciclagem

- Mudanga para edificios mais eficientes

- Reducdo do uso e consumo de dgua

Custos operacionais reduzidos (ex: por meio de ganhos de
eficiéncia e redugdo de custos)

- Aumento da capacidade de producdo, resultando em

maiores receitas

Aumento do valor dos ativos fixos (ex: edificios altamente
qualificados e eficientes em termos energéticos)
Beneficios para o gerenciamento e planejamento da for¢a
de trabalho (ex: melhoria da saide e seguranca, satisfagao
dos funcionarios), resultando em custos mais baixos

Fonte de energia

- Uso de fontes de energia de baixa emissdo

- Uso de incentivos politicos de apoio

- Uso de novas tecnologias

- Participacdo no mercado de carbono

- Mudanga para a geragdo de energia descentralizada

Custos operacionais reduzidos (ex: por meio do uso do
menor custo de abatimento)

- Exposic¢do reduzida ao aumento futuro dos precos dos

combustiveis fosseis

Exposicdo reduzida as emissdes de GEE e, portanto, menor
sensibilidade as mudangas no custo do carbono

Retornos no investimento em tecnologias de baixa emissdo

- Maior disponibilidade de capital (ex: a medida que mais

investidores favorecem produtores de baixa emissdo)
Beneficios de reputagdo resultando em aumento da
demanda por bens/ servigos

Produtos e servicos

- Desenvolvimento e/ou expansdo de bens e servicos de
baixa emissdo

- Desenvolvimento de solugdes de adaptagdo climatica e
seguro de riscos

- Desenvolvimento de novos produtos ou servi¢os por
meio de P&D e inovagao

- Capacidade de diversificar atividades comerciais

- Mudanga nas preferéncias do consumidor

Aumento da receita por meio da demanda por produtos e
servicos de baixa emissdo

Aumento da receita por meio de novas soluc¢des para as
necessidades de adaptacao (ex: produtos e servicos de
transferéncia de risco de seguros)

- Melhor posicdo competitiva para refletir as preferéncias

em mudanca do consumidor, resultando em maiores
receitas

Mercados

- Acesso a novos mercados

- Uso de incentivos do setor publico

- Acesso a novos ativos e locais necessitando de cobertura
de seguro

Aumento das receitas por meio do acesso a mercados
novos e emergentes (ex: parcerias com governos, bancos
de desenvolvimento)

Aumento da diversificacdo de ativos financeiros (ex:
titulos verdes e infraestrutura)

Resiliéncia

- Participagdo em programas de energia renovavel e
adogdo de medidas de eficiéncia energética
- Diversificacdo / recursos substitutos

Aumento da avaliacdo do mercado por meio do
planejamento da resiliéncia (ex: infraestrutura, terra,
prédios)

- Maior confiabilidade da cadeia de suprimentos e

capacidade de operar sob varias condicoes
Aumento da receita por meio de novos produtos e servicos
relacionados com a garantia da resiliéncia

Fonte: Traduzido de (TCFD, 2017)
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Anexo 2. Recomendagoes setoriais do Task Force on Climate-related

Financial Disclosures

GOVERNANCA

Divulgue a governanca da organiza¢ao em torno de riscos e oportunidades relacionados ao clima.

Divulgacao recomendada

a) Descreva a supervisao

do conselho dos riscos e
oportunidades relacionados ao
clima.

Orientacao para todos os setores

Ao descrever a supervisao do Conselho sobre questdes relacionadas ao clima, as
organizacOes devem considerar incluir uma discussdo sobre os seguintes topicos:

- Processos e frequéncia em que o conselho e/ou comités (como auditoria e risco)
sdo informados sobre questdes relacionadas ao clima;

- Se o conselho e/ou comités consideram questdes relacionadas ao clima ao
revisar e orientar a estratégia, os principais planos de agdo, as politicas de
gerenciamento de riscos, os orcamentos anuais e os planos de negécios, bem
como para definir os objetivos de desempenho da organizagdo, monitorar
a implementacdo e o desempenho, e supervisionar grandes investimentos,
aquisicoes e desinvestimentos; e

- Como o conselho monitora e supervisiona o progresso em relacao a objetivos e
metas relacionados ao clima.

Divulgacao recomendada

b) Descreva o papel da
administracdo na avaliagao

e gerenciamento de riscos e
oportunidades relacionados ao
clima.

Orientacdo para todos os setores

Ao descrever o papel da administrag¢do relacionado a avaliagdo e gerenciamento
de questdes relacionadas ao clima, as organiza¢des devem considerar incluir as
seguintes informacdes:

- Se a organizac¢do tem atribuido responsabilidades relacionadas ao clima a
cargos ou comisssdes de nivel gerencial, e em caso afirmativo, se esses cargos
ou comissdes informam o conselho ou um comité do conselho e se essas
responsabilidades incluem a avaliagdo e/ ou a gestao de questdes relacionadas
ao clima;

- Uma descri¢do da(s) estrutura(s) organizacional(is) associada(s);

- Processos pelos quais a administrac¢do é informada sobre questdes relacionadas
ao clima; e

- Como a administra¢do (por meio de posi¢oes especificas e/ou comités de
gerenciamento) monitora questdes relacionadas ao clima.
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Divulgue os impactos reais e potenciais dos riscos e oportunidades relacionados ao clima nos negocios,
estratégia e planejamento financeiro da organiza¢io, quando essa informagao for material.

Divulgacao
recomendada
a) Descreva
os riscos e
oportunidades
relacionados
ao clima que

a organizagao
identificou no
curto, médio e
longo prazo.

Orientacdao para todos os setores
As organizacdes devem fornecer as seguintes informagdes:

- Uma descri¢do do que é considerado relevante nos horizontes de curto, médio e longo prazo,
levando em consideracdo a vida util dos ativos ou infraestrutura da organizacao e o fato de que as
questdes relacionadas ao clima muitas vezes se manifestam no médio e longo prazo;

- Uma descri¢do das questdes especificas relacionadas ao clima potencialmente emergentes em
cada horizonte temporal (curto, médio e longo prazo) que possam ter um impacto financeiro
relevante na organizagao; e

- Uma descricdo do(s) processo(s) utilizado(s) para determinar quais riscos e oportunidades
poderiam ter um impacto financeiro relevante na organizacao.

As organizag¢des devem considerar fornecer uma descri¢do de seus riscos e oportunidades por setor
e/ ou localidade geografica, conforme apropriado. Ao descrever as questdes relacionadas ao clima,
as organizacdes devem consultar as Tabelas A1 e A2 do relatério, nas paginas 72 e 73.

Divulgacao
recomendada
b) Descreva o
impacto dos riscos
e oportunidades
relacionados

ao clima nos
negocios,
estratégia e
planejamento
financeiro da
organizacao.

Orientacdes adicionais para grupos nao
financeiros

Orientacao para todos os setores

Com base na divulgacao recomendada A, as
organizagOes devem discutir como as questdes
relacionadas ao clima identificadas tém afetado
seus negocios, estratégia e planejamento financeiro.

As organizag¢des devem considerar

discutir como os riscos e oportunidades
relacionados ao clima estdo integrados

em sua (1) tomada de decisdo atual e (2)
formulagdo de estratégia, incluindo os
pressupostos de planejamento e os objetivos
em torno da mitigacdo da mudanca do
clima, adaptagdo a mudanga do clima ou
oportunidades como:

As organizacdes devem considerar a inclusdo
do impacto em seus negdcios e estratégia nas
seguintes areas:

- Produtos e servicos

+ Cadeia de suprimentos e/ ou cadeia de valor

. R L - Pesquisa e desenvolvimento (P&D) e

- Atividades de adaptagdo e mitigacdo adogiio de novas tecnologias.

- Investimento em pesquisa e desenvolvimento . Atividades existentes e futuras. tais
)

como investimentos, reestruturacao,

- Operacoes (incluindo tipos de operagdes e
amortizacdes ou desvalorizagdo de ativos.

localizacdo das instalagdes)

Pressupostos criticos de planejamento
em torno de ativos a deixar como legado,
por exemplo, estratégias para reduzir
operacoes de uso intensivo de carbono,
energia e/ ou dgua.

As organizag¢des devem descrever como as questdes
relacionadas ao clima servem como insumo para

o processo de planejamento financeiro, o periodo
de tempo considerado e como esses riscos e
oportunidades sdo priorizados.

Como emissdes de GEE, uso de energia

e agua, se aplicavel, sdo considerados

no planejamento e alocag¢do de capital;
podendo incluir uma discussao de grandes
aquisicoes e desinvestimentos, joint-
ventures e investimentos em tecnologia,
inovacdo e novas areas de negocios a luz
de mudangas nos riscos e oportunidades
relacionados ao clima.

As divulgacdes das organizacdes devem refletir uma
imagem holistica das interdependéncias entre os
fatores que afetam sua capacidade de criar valor ao
longo do tempo. As organizagdes também devem
considerar incluir em suas divulgacdes o impacto no
planejamento financeiro nas seguintes areas:

- Custos e receitas operacionais

- Despesas de capital e alocacao de capital

- A flexibilidade da organizagdo no
posicionamento/ reposicionamento
de capital para enfrentar riscos e
oportunidades emergentes relacionados ao
clima.

+ Aquisicdes ou desinvestimentos
- Acesso ao capital

Se cenarios relacionados ao clima forem utilizados
para informar a estratégia e o planejamento
financeiro da organizagao, tais cenarios devem ser
descritos.
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Divulgue os impactos reais e potenciais dos riscos e oportunidades relacionados ao clima nos negocios,
estratégia e planejamento financeiro da organiza¢io, quando essa informagao for material.

Divulgacao
recomendada

¢) Descreva a
resiliéncia da
estratégia da
organizacao,
levando em
consideragao
diferentes cendrios
relacionados ao
clima, incluindo
um cenario de 2°C
ou inferior.

Orientacao para todos os setores

As organizagdes devem descrever o quao resilientes
suas estratégias sdo aos riscos e oportunidades
relacionados com o clima, levando em consideragao
a transicao para uma economia de baixo carbono
consistente com um cenario de 2°C ou inferior e,
quando relevante para a organizacdo, cenarios
consistentes com o aumento dos riscos fisicos
relacionados ao clima.

As organizag¢oes devem considerar discutir:

- Onde acreditam que suas estratégias podem ser
afetadas por riscos e oportunidades relacionados
ao clima;

- Como suas estratégias podem mudar para
enfrentar tais riscos e oportunidades potenciais; e

- Os cenarios relacionados ao clima e o(s)
respectivo(s) horizonte(s) temporal(is)
considerado(s).

Consulte a Se¢do D no relatério da For¢a-Tarefa
para obter informacdes sobre a aplicacao de
cenarios para analise prospectiva.

Orientacdes adicionais para grupos nao
financeiros

As organizag¢des com mais de um bilhao

de ddlares (US$) em receita anual devermn
considerar a realizac¢do de analises de
cenarios mais robustas para avaliar a
resiliéncia de suas estratégias em relagdo a
uma série de cendrios relacionados ao clima,
incluindo um cenério de 2°C ou inferior

e, quando relevante para a organizacao,
cenarios consistentes com o aumento dos
riscos fisicos relacionados ao clima.

As organizag¢oes devem considerar discutir
as implicacdes de diferentes pressupostos
politicos, tendéncias macroecondmicas,
caminhos energéticos e pressupostos
tecnolégicos usados em cenarios
relacionados ao clima publicamente
disponiveis para avaliar a resiliéncia de suas
estratégias.

Para os cendrios relacionados ao clima
utilizados, as organiza¢des devem
considerar fornecer informagdes sobre
os seguintes fatores para permitir que os
investidores e outros entendam como as
conclusées foram extraidas da analise de
cenarios:

- Parametros criticos de entrada, suposi¢oes
e escolhas analiticas para os cenarios
relacionados ao clima utilizados,
particularmente porque eles se relacionam
com areas-chave como pressupostos
de politicas, rotas energéticas, rotas
tecnologicas e respectivas suposi¢des de
tempo considerado para implantacdo de
cada area-chave.

- Possiveis implica¢des financeiras
qualitativas ou quantitativas dos cenarios
relacionados ao clima, se houver.
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Divulgue como a organizacao identifica, avalia e gerencia os riscos relacionados ao clima.

Divulgacao recomendada

a) Descreva os processos da
organizacdo para identificar e
avaliar riscos relacionados ao
clima.

Orientacao para todos os setores

As organizacdes devem descrever seus processos de gerenciamento de risco para
identificar e avaliar os riscos relacionados ao clima. Um aspecto importante desta
descrigdo é como as organiza¢des determinam a relativa significancia dos riscos
relacionados ao clima em relac¢ao a outros riscos.

As organizagdes devem descrever se consideram requisitos regulatérios existentes
e emergentes relacionados a mudanga do clima (por exemplo, limites as emissoes),
bem como outros fatores relevantes considerados.

As organizacdes também devem considerar divulgar:

« Processos para avaliar o potencial tamanho e escopo dos riscos relacionados ao
clima identificados; e

- Defini¢des de terminologia de risco utilizadas ou referéncias a frameworks
existentes de classificacdo de risco utilizados.

Divulgacao recomendada

b) Descreva os processos da
organizacao para gerenciar riscos
relacionados ao clima.

Orientacao para todos os setores

As organizag¢0Oes devem descrever seus processos para gerenciar riscos relacionados
ao clima, incluindo como sao tomadas as decisOes para mitigar, transferir, aceitar
ou controlar esses riscos. Ainda, as organizacdes devem descrever seus processos
para priorizar riscos relacionados ao clima, incluindo como as determinagdes de
materialidade sdo feitas dentro de suas organizagdes.

Ao descrever seus processos de gerenciamento de riscos relacionados ao clima, as
organizagdes devem abordar os riscos incluidos nas Tabelas A1 e A2 do relatério, nas
paginas 72 e 73, conforme apropriado.

Divulgacao recomendada

¢) Descreva como 0s processos
de identificacdo, avaliagcdo

e gerenciamento de riscos
relacionados ao clima estdo
integrados no gerenciamento
geral de risco da organizacao.

Orientacao para todos os setores

As organizagdes devem descrever como seus processos de identificacdo, avaliagdo e
gerenciamento de riscos relacionados ao clima estdo integrados ao gerenciamento
geral de risco.
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METRICAS E METAS

Divulgue as métricas e metas usadas para avaliar e gerenciar riscos e oportunidades relevantes relacionados ao

clima, quando essa informacao for material.

Divulgacao
recomendada

a) Divulgue

as métricas
utilizadas pela
organizagao para
avaliar riscos e
oportunidades
relacionados ao
clima de acordo
com sua estratégia
e processo de
gerenciamento de
riscos.

Orientacdo para todos os setores Orientacdes adicionais para grupos nao

. financeiros
As organizagdes devem fornecer as

métricas-chave usadas para medir

e gerenciar riscos e oportunidades
relacionados ao clima, conforme descrito
nas Tabelas A1 e A2 (paginas 72 e 73). As
organizagOes devem considerar a inclusao
de métricas sobre riscos relacionados ao
clima associados a 4gua, energia, uso do
solo e gerenciamento de residuos, quando
relevante e aplicavel.

Para todas as métricas relevantes, as organizacoes
devem considerar fornecer tendéncias histéricas

e projecdes (por pais e/ ou jurisdi¢do, linha

de negécios ou tipo de ativos relevante). As
organizag¢des também devem considerar a
divulgacdo de métricas que apoiam sua analise de
cenarios e o processo de planejamento estratégico
e que sdo usadas para monitorar a ambiente de
negocios da organizacdo de uma perspectiva

~ . . estratégica e de gerenciamento de risco.
Onde as questoes relacionadas ao clima

sdo importantes, as organizagoes devem
considerar descrever se e cOmo as

métricas de desempenho relacionadas sdo
incorporadas nas politicas de remuneragao.

As organizagdes devem considerar fornecer métricas
importantes relacionadas as emissdes de GEE, a
energia, a 4gua, ao uso da terra e, se relevante, aos
investimentos em adaptagao e mitigacao da mudanga
do clima, abordando aspectos financeiros potenciais
relacionados a mudanca na demanda, despesas,
avaliagdo de ativos, e custo de financiamento.
Exemplos ilustrativos de métricas para cada um dos
quatro grupos nao-financeiros sao fornecidos nas
seguintes tabelas:

Quando relevante, as organizagoes devem
fornecer seus precos internos de carbono,
bem como métricas de oportunidade
relacionadas ao clima, como receita de
produtos e servicos projetados para uma
economia de baixo carbono.

As métricas devem ser fornecidas para  Grupo Energia: Tabela 3 (p. 54-55)

periodos histéricos para permitir a analise de
tendéncias. Além disso, quando ndo aparente,
as organizac¢des devem fornecer uma descricdo
das metodologias utilizadas para calcular ou
estimar as métricas relacionadas ao clima.

« Grupo Transporte: Tabela 4 (p. 57-58)
+ Grupo Materiais e Construcdo: Tabela 5 (p. 60-61)

- Grupo Agricultura, Alimentos e Produtos
Florestais: Tabela 6(p. 64-65)

Divulgacao
recomendada

b) Divulgue as
emissoes de

gases de efeito
estufa (GEE) de
Escopo 1, Escopo
2 e, se apropriado,

Orientacdo para todos os setores

As organizac¢des devem fornecer suas emissdes de GEE de Escopo 1 e Escopo 2 e, se apropriado, as
emissoes de GEE do Escopo 3 e os riscos relacionados.

As emissoes de GEE devem ser calculadas de acordo com a metodologia GHG Protocol para permitir a
agregacao e comparabilidade entre organizagdes e jurisdi¢des. Conforme apropriado, as organizagdes
devem considerar fornecer indices de eficiéncia de GEE aceitos e relacionados ao seu setor.

de Escopo 3 As emissoes de GEE e métricas associadas devem ser fornecidas para periodos histéricos para

) ] s1s A . s . ~ . ~
€ 0S riscos permitir a andlise de tendéncias. Além disso, quando ndo aparente, as organizacoes devem fornecer
relacionados. uma descrigdo das metodologias utilizadas para calcular ou estimar as métricas.
Divulgacao Orientacao para todos os setores
recomendada R . - .
¢) Descreva as As organizag¢oes devem descrever suas principais metas relacionadas ao clima, como as
metas usadas pela relacionadas as emissdes de GEE, uso de agua, uso de energia, entre outras, em linha com os
organizacio para requisitos regulamentares previstos, restri¢des de mercado ou outros objetivos. Outros objetivos
gerenciar riscos podem incluir metas de eficiéncia ou financeiras, tolerancias de perda financeira, evitar emissoes
e oportunidades de gases de efeito estufa em todo o ciclo de vida do produto ou metas de receita liquida para
relacionados produtos e servicos projetados para uma economia de baixo carbono.
ao climaeo Ao descrever seus objetivos, as organiza¢des devem considerar incluir o seguinte:
desempenho em 3 . .
relagio as metas. | ° Se a meta é absoluta de intensidade;

- Periodo sobre o qual a meta se aplica;
+ Ano base a partir do qual o progresso é medido; e
- Indicadores-chave de desempenho utilizados para avaliar o progresso em relagdo as metas.

Quando ndo aparente, as organiza¢des devem fornecer uma descri¢cdo das metodologias utilizadas
para calcular metas e métricas.
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Anexo 3. Mapeamento das iniciativas de precificagao de carhono
regionais, nacionais e subnacionais
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Fonte: Traduzido de (World Bank Group & Ecafys, 2017)
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Anexo 4. Pregos adotados nas iniciativas de precificagao de carhbono

PRECO DO CARBONO (EM US$/ TCO,E)

Menor que 1: Tributo sobre o carbono no México, Polonia e Ucrania

1: Piloto de Sistema de Comércio de Emissdes (SCE) de Chongqing

2: Piloto SCE de Hubel, Guangdong e Tianjin; Tributo sobre o carbono na Estonia

México e Japao

3: Iniciativa Regional de Gas de Efeito Estufa (RGGI); Tributo sobre o carbono na Noruega,

5: Tributo sobre o carbono na Colémbia, Chile e Letonia; Piloto SCE de Shenzen e Fujian
e SCE da Uniao Europeia (EU ETS).

6: SCE da Suica e piloto SCE de Xangai

7: Tributo sobre o carbono em Portugal

8: Piloto SCE de Pequim

11: Tributo sobre o carbono na Islandia

12: SCE da Nova Zelandia

13: SCE de Saitama, Programa de Cap-and-Trade (CaT) de T6quio

14: CaT de Quebec, Califérnia e Ontario

15: Tributo sobre o carbono em Alberta

18: Tributo sobre o carbono na Eslovénia

21: Tributo sobre o carbono na Irlanda

22: Piso do preco de carbono no Reino Unido

na Colimbia Britanica

23: Regulacdo de Emissores de Gases Especificos (SGER) em Alberta; Tributo sobre o carbono

25: Tributo sobre o carbono na Dinamarca

33: Tributo sobre o carbono na Franca

52: Tributo sobre o carbono na Noruega

62: Tributo sobre o carbono na Finlandia (outros combustiveis fosseis)

66: Tributo sobre o carbono na Finlandia (combustiveis de transporte liquidos)

84: Tributo sobre o carbono na Suica, Tributo sobre o carbono em Liechtenstein

12.6: Tributo sobre o carbono na Suécia

Fonte: Elaboragdo propria, com dados de (World Bank Group & Ecofys, 2017)
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Anexo 5. Empresas participantes da Simulagao de Sistema de Comércio
de Emissoes no Brasil em 2017
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Fonte: (GVces, 2017h)
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Anexo 6. Empresas respondentes do CDP Climate Change 2016
e amostra comparativa consideradas nas analises do (DP

As 71 empresas respondentes do (DP Climate Change 2016

v/ AES Tieté S/A

v/ B2W Companhia Global do Varejo
v/ Banco Bradesco S/A

v/ Banco do Brasil S/A

v/ Banco Santander Brasil

v/ BM&FBOVESPA

v/ Braskem S/A

/ BRF S/A

v BRMALLS Participacoes

v Centrais Elétricas Brasileiras S/A
(Eletrobras)

v/ Centrais Elétricas de Santa Catarina S/A
- Celesc

v/ Central Nacional Unimed
v/ Cetip S/A - Mercado Organizados
v Cia. Energética de Sdo Paulo S/A - Cesp

v Cia Energética do Rio Grande Norte -
Cosern

v/ Cia. Paranaense de Energia - Copel

v/ Cia. Saneamento de Minas Gerais -
Copasa

v Cia. Brasileira de Distribui¢ao (CBD) -
Grupo Pao de Agucar

v Cia. Siderurgica Nacional - CSN
/ Cielo S/A
v/ Cia. de Concessdes Rodoviarias - CCR

v/ Cia. de Eletricidade do Estado da Bahia -
Coelba

v Cia. Energética Minas Gerais - Cemig
v/ Correias Mercurio S/A Ind. e Com.
v CPFL Energia S/A

v/ Cyrela Brazil Realty S/A
Empreendimentos e Participacdes

v/ Duratex S/A
v Ecorodovias Infraestrutura
e Logistica S/A
v Edenred Brasil
v EDP - Energias do Brasil S/A

v/ Eletropaulo Metropolitana Eletricidade
de Sdo Paulo S/A

v Embraer S/A

v/ Emflora

/ Fibria Celulose S/A

v/ Fleury S/A

v/ Gerdau S/A

v Grupo BTG Pactual

v Itat Unibanco Holding S/A

v Itatisa Investimentos Itat S/A
/ JBS S/A

v/ Klabin S/A

v Kroton Educacional S/A

/ Light S/A

v/ Linx S/A

v Lojas Americanas S/A

v/ Lojas Renner S/A

v Marfrig Global Foods S/A

v/ Minerva Foods

v MRV Engenharia e Participacoes
v Natura Cosméticos S/A

v/ Newage Industria e Comércio de Bebidas
v/ Odontoprev S/A

v/ OiS/A

v/ Petroleo Brasileiro S/A - Petrobras
v/ Porto Seguro S/A

v QGEP Participacoes S/A

v/ Qualicorp S/A

v Raia Drogasil S/A

/ Raizen

v/ Rio Paranapanema Energia S/A
v/ SLC Agricola S/A

v/ Smiles S/A

v Tim Participacdes S/A

v/ Triunfo

v Tupy S/A

v/ Ultrapar Participacdes S/A

v/ Vale

v/ Valid Soluc¢des S/A

v/ Via Varejo

v/ Votorantim Cimentos

v Weg S/A
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Amostra comparativa de 20 empresas

v/ Braskem S/A

/ BRF S/A

v/ Cia. Paranaense de Energia - Copel

v Cia. Brasileira de Distribuic¢do (CBD) Grupo Pao de Acticar
v/ Cia. Siderdrgica Nacional - CSN

v Cia. de Concessdes Rodoviarias - CCR

v/ CPFL Energia S/A

v Ecorodovias Infraestrutura e Logistica S/A
v/ Embraer S/A

v/ Fibria Celulose S/A

/ JBS S/A

v/ Klabin S/A

v/ Lojas Americanas S/A

v/ Lojas Renner S/A

v/ Marfrig Global Foods S/A

v MRV Engenharia e Participagoes

v/ Natura Cosmeéticos S/A

v/ Petroleo Brasileiro S/A - Petrobras

v Ultrapar Participacoes S/A

v/ Vale

Fonte: (CDP, 2017)
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Anexo 7. Amostra considerada para selegao das empresas
a serem entrevistadas

e Lo Participacao
Setores prioritarios: 5 R
na Simulagao
VB P Task Force on 5
Empresa Classificacao Indice Bovespa A de Sistema de
Climate-related P
Financial Disclosure (;on3erc10 ik
Emissoes em 2017
Braskem Materiais Basicos / Quimicos X X
BRF Consumo N3o Basico / Alimentos Processados
CCR Bens Industriais/Transporte
Companhia
Sidertrgica Materiais Basicos / Siderurgia, Metalurgia X X
Nacional
Copel Utilidade Publica / Energia Elétrica
CPFL Energia Utilidade Publica / Energia Elétrica
Ecorodovias Bens Industriais/Transporte
Embraer Bens Industriais / Material de Transporte
Fibria Materiais Basicos / Madeira e Papel X X
JBS Consumo N3o Basico / Alimentos Processados
Klabin Materiais Basicos / Madeira e Papel
Lojas Americanas Consumo Ciclico / Comércio
Lojas Renner Consumo Ciclico / Comércio
Marfrig Consumo Nao Basico / Alimentos Processados
MRV Consumo Ciclico/Construgao Civil X X
Consumo N3o Ciclico / Produtos de Uso Pessoal e
Natura .
Limpeza
Gt L Gl Consumo Nao Ciclico / Comércio e Distribuigdo
Agucar
Petrobras Petrodleo, Gas e Biocombustiveis X X
Sz Exy Materiais Basicos / Madeira e Papel X X
e Celulose
Ultrapar Petréleo, Gas e Biocombustiveis
Vale Materiais Basicos / Minera¢do X X

Fonte: Elaboragao propria
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Anexo 8. Exemplos ilustrativos de métricas para os quatro grupos setoriais
da Forga-Tarefa sobre Divulgagoes Financeiras relacionadas ao Clima

Maétricas para o Grupo de Energia - Exemplos ilustrativos

Categoria

Categoria P Exemplo Unidade de . Racional para Subsetores
financeira clm?atlca de métrica medida LR ainclusao aplicaveis
relacionada

Receitas Emissdes de | Emissoes MTCO,e GRI: 305-3 CDP: | (Relativamente) altas | Todos
GEE estimadas EU4.3 emissoes de carbono

de Escopo na cadeia de valor

3, incluindo podem acelerar o

metodologias desenvolvimento

e fatores de de tecnologias

emissdo usados alternativas em uma
economia de baixo
carbono. O nivel de
emissdes informa
avulnerabilidade
auma diminui¢do
significativa na
capacidade de ganhos
futura.

Receitas Riscos de Receitas/custos | Moeda local CDP: CC3.2, 3.3, | Novos produtos e Todos
mitigacdo & | evitados de CC6.1 SASB: receitas procedem de
adaptacdo investimentos NR0103-14 produtos e servicos

em alternativas relacionados ao
de baixo carbono clima e do retorno
(ex.: P&D, dos investimentos
equipamentos, em projetos que
produtos ou criam eficiéncias
Servicos) operacionais.

Despesas | Emissdes de | Descreva o preco | Moeda local CDP: CC2.2 Os precos internos do | Todos

GEE atual do carbono SASB: NR0101- | carbono utilizados,
ou o intervalo de 22,NR0201-16 | afetando a avaliacao
precos usados dos principais ativos

de uma organizacao,
proporcionam

aos investidores

uma compreensao
adequada da
razoabilidade das
premissas feitas como
insumos para sua
avaliacdo de risco.
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Categoria Ca.teg’o‘r 14 Exemplo Unidade de . Racional para Subsetores
financeira clm?atlca de métrica medida S ainclusdo aplicaveis
relacionada
Despesas Riscos de Despesas (OpEx) | Moeda local GRI: G4-0G2 Gastos com novas Todos
mitigacdao & | para alternativas CDP: EU4L.3 tecnologias sao
adaptacdo de baixo carbono necessarios para
(ex.: P&D, gerenciar o risco de
equipamentos, transi¢do. O nivel de
produtos ou despesas fornece uma
servigos) indicagdo do nivel
em que a capacidade
de ganhos futuros
do negdcio principal
pode ser afetada.
Despesas | Riscos de Proporcdo de Porcentagem N/A Os impactos da Todos
mitigacdo & | alocagao de mudanca do clima
adaptagdo capital para estdo sujeitos a
ativos de longa incerteza em termos
duracdo versus de extensado e tempo.
ativos de curto Compreender a
prazo alocacdo de ativos
de longa duragdo
versus ativos de curta
duragao informa o
potencial de uma
organizacao para se
adaptar aos riscos
e oportunidades
emergentes
relacionados ao clima.
Despesas | Agua Porcentagem Porcentagem SASB: IF0101- O estresse hidrico Todos
de 4dgua retirada 06 pode resultar em
em regioes aumento do custo
com alto ou de fornecimento,
extremamente impactos nas
alto estresse operacoes e aumento
hidrico da regulacdo / reducdo
do acesso a retirada
de 4dgua. O percentual
retirado em areas de
alto estresse hidrico
informa o risco de
custos significativos
ou limita¢es a
capacidade de
producao.
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Categoria Ca.teg’o‘r 14 Exemplo Unidade de . Racional para Subsetores
financeira clm?atlca de métrica medida S ainclusdo aplicaveis
relacionada
Despesas | Emissdes de | Quantidade MTCO,e SASB: Espera-se que Oleo e gas
GEE bruta de NR0101-01 emissoes de Escopo
emissdes globais 1relativamente
de Escopo 1 significativas gerem
provenientes de: regulamentos
(1) combustao, (incluindo os precos
(2) queima de do carbono) que
hidrocarbonetos, exigem emissdes mais
(3) emissoes baixas dos produtos.
de processos, Isso pode resultar
(4) liberagoes em uma diminui¢do
diretas de significativa na
ventilacdo e capacidade de geragdo
(5) emissoes/ futura.
vazamentos
fugitivos
Despesas Energia/ Custos Moeda local CDP: CC3.3 O custo de Oleo e gas,
Combustivel | indicativos de fornecimento é Carvao
fornecimento importante, porque
para projetos em um mercado com
atuais e futuros queda da demanda,
(ex.: por meio os produtos de baixo
de uma curva de custo continuarao a
custos ou uma ser comercializados.
faixa indicativa Compreender o custo
de preco, do fornecimento
podendo ser informa os
discriminado por investidores sobre a
produto, ativo ou vulnerabilidade do
regiao) portfélio e, portanto,
da sua capacidade de
geracao de lucro.
Ativos Agua Ativos Ntmero de SASB:IF0101- | O estresse hidrico Todos
comprometidos | ativos, valor, 06 pode resultar em
em regides porcentagem interrupgées ou
com alto ou do total de limitacdes na
extremamente ativos capacidade de
alto estresse produgdo ou parada
hidrico das instalacoes
operacionais. O valor
dos ativos em areas de
alto estresse hidrico
informa as possiveis
implicacdes para
avaliacdo de ativos.
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Categoria Ca.teg’o‘r 14 Exemplo Unidade de . Racional para Subsetores
financeira clm?atlca de métrica medida S ainclusdo aplicaveis
relacionada
Ativos Riscos de Investimento Moeda local GRI: G4-0G2 Investimentos em Todos
mitigacdo & | (CapEx) em CDP: EU4L.3 novas tecnologias
adaptacdo alternativas sd0 necessarios para
de baixo gerenciar o risco de
carbono (ex.: transi¢do. O nivel de
equipamentos de investimento fornece
capital ou ativos) uma indicacao
do nivel em que a
capacidade de ganhos
futuros do negécio
principal pode ser
afetada.
Ativos Emissoes de | Reparticdo das Quantidade de | SASB: NR0101- | A transi¢do para Oleo e gas,
GEE reservas por reservas 23 uma economia de Carvao
tipo e indicagdo baixo carbono pode - i
dos fatores M‘I.‘COZe it afetar o valor das Oleo ~e 8as,
de emissoes unidade de reservas ou ativos L
associados reserva de longa duragdo.
para fornecer Fornecer informacdes
informacdes sobre potenciais
sobre potenciais emissdes futuras pode
emissoes futuras ajudar a informar
os investidores
sobre os potenciais
impactos das medidas
regulatorias e
exigir mudancas na
capacidade de geragdo
de lucro.
Capital Riscos de Periodos Anos, CDP: CC3.3 Os impactos da Todos
mitigacdo & | de retorno percentual de mudanca do clima
adaptacdo de capital retorno sobre o estdo sujeitos a
ou retorno investimento incerteza em termos
do capital de extensao e tempo.
implantado Compreender o0s
periodos de retorno
do investimento
informa a
vulnerabilidade da
organizacdo aos riscos
e oportunidades
emergentes
relacionados ao clima
e a flexibilidade para
continuar o atual
portfélio tecnolbgico
com retornos
financeiros mais
baixos em um periodo
de transicdo para
tecnologias de baixo
carbono.
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Maétricas para o Grupo de Transporte - Exemplos ilustrativos

Categoria C:{teg'o'r a4 Exemplo Unidade de . Racional para Subsetores
financeira chn‘latlca de métrica medida Sl ueas ainclusao aplicaveis
relacionada
Receitas Energia/ Receita média Milhas por SASB: Os custos de Todos
Combustivel | ponderada da galdo, L/Km, TR0101-09 combustivel e as
economia de gC0,e/Km, Kg emissoes associadas
combustivel da | transportado sdo questoes de alta
frota, por regido prioridade para as
e peso / nimero empresas de transporte.
de pessoas Compreender como
transportadas uma organizag¢ao
esta gerenciando
uma transicdo para
equipamentos mais
eficientes fornecera
uma visdo dos
potenciais custos e
impactos regulatorios.
Receitas Riscos de Receitas/ Moeda local CDP: CC3.2, Novos produtos e Todos
mitigacdo & | poupanca de 3.3,CC6.1 receitas procedem de
adaptagdo investimentos SASB: produtos e servicos
em alternativas TR0102-4 relacionados ao clima
de baixo carbono e do retorno dos
(ex: P&D, investimentos em
equipamentos, projetos que criam
produtos ou eficiéncias operacionais.
Servicos)
Receitas Riscos de Vendas de Numero SASB: Novas tecnologias Automoveis
mitigacdo & | veiculos de veiculos TR0101-10 sdo necessarias para
adaptagdo (historica, atual | vendidos, valor gerenciar o risco de
e projetada) dos veiculos transicao, e a demanda
por categoria vendidos por alternativas de
(ex.: veiculos a produtos de baixo
gas, veiculos a carbono crescera.
diesel, veiculos Organizagdes que
elétricos a tenham como parte de
bateria, veiculos seus negdcios principais
elétricos ofertas de produtos
hibridos plug- alternativos de baixo
in, veiculos carbono estardo melhor
alternativos posicionadas para ter
-GLP, GNV, sucesso na economia de
células de baixo carbono.
combustivel, ar
comprimido)




Categoria

financeira

Categoria
climética
relacionada

Exemplo
de métrica

Unidade de
medida

Alinhamento
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Racional para
ainclusao

Subsetores
aplicaveis

Receitas

Riscos de
mitigacao &
adaptacdo

Indice de Design
de Eficiéncia
Energética
(IDEE) para
novos navios

Gramas de CO,e
por tonelada de
milhas nauticas

SASB:
TR0301-05

De acordo com a
Organizagao Maritima
Internacional, todos os
navios construidos a
partir de janeiro de 2013
devem ser compativeis
com os padroes de
eficiéncia EEDI (indice
de Design de Eficiéncia
Energética). Uma
porcentagem maior

de equipamentos

EEDI dentro da frota

de uma organizagdo
(ou seja, uma frota

de intensidade de
emissao mais baixa

em geral) indicaria
melhor posicionamento
para a transicao para
uma economia de
baixo carbono, na qual
os regulamentos de
eficiéncia podem afetar
financeiramente as
organizagoes.

Transporte
maritimo

Despesas

Riscos de
mitigacao &
adaptacdo

Despesas (OpEx)
com P&D para
equipamentos
de transporte de
baixo carbono
ou servicos de
transporte

Moeda local

SASB:
TR0201-F
(Age of fleet)

Gastos com novas
tecnologias sao
necessarios para
gerenciar o risco de
transicdo. O nivel de
despesas fornece uma
indica¢do do nivel

em que a capacidade
de ganhos futuros do
negdcio principal pode
ser afetada.

Todos

Despesas

Energia/
Combustivel

Total de
combustivel
consumido e
porcentagem
de renovavel
para estradas,
linhas aéreas,
maritimas,
trilhos

GJ,
porcentagem

SASB:
TR0201,2-03,
TR0301-03,
TR0401-03

Na transicao para

uma economia de

baixo carbono, o

uso de combustiveis
fésseis diminuira
gradualmente,
enquanto a energia
renovavel ganhara
espaco. A porcentagem
dessas fontes de energia
incorporadas nos ativos
atuais informa o nivel
em que a capacidade

de lucros potenciais da
atividade principal pode
ser afetada ou o valor do
imobilizado.

Todos
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Categoria P Exemplo Unidade de . Racional para Subsetores
financeira clm?atlca de métrica medida G ainclusdo aplicaveis
relacionada
Despesas Emissoes de | Veiculos MTCO,e ou CDP: AU2.3 Parte do risco Servicos de
GEE rodoviarios CO,e/km de transicdo é a transporte
- Reparticdo implementacao rodoviario,
geografica das potencial de Automoveis
emissdes de regulamentos de
GEE: emissdes e/ eficiéncia de produtos
ou intensidade por geografia. E
de emissdo importante entender
de produtos como as organizacdes
para areas estdo operando dentro
geografias- dessas localidades e a
chave contra potencial exposicdo/
requisitos/metas impacto do nao
regulatdrias cumprimento.
Ativos Emissoes de | Relato das MTCO,e SASB: Como uma organizagao | Todos
GEE emissdes de GEE TR0101- gerencia as emissoes
do ciclo de vida 01/ 02/03, do ciclo de vida de seu
dos produtos de TR0102-02/ | produto e a utilizagao
transporte (ar, 05/06 de matérias-primas
navio, trilho, fornecera uma visao
caminhdo, da capacidade da
automovel) organizacdo de se
adaptar a uma economia
de baixo carbono.
Ativos Riscos de Investimentos Moeda local SASB: Investimentos em Todos
mitigacdo & | (CapEx) em TR0201-F novas tecnologias
adaptagdo equipamentos (Age of fleet) | sdo necessarios para
de transporte de gerenciar o risco de
baixa emissao transicdo. O nivel de
de carbono ou investimento fornece
servicos de uma indica¢do do nivel
equipamentos em que a capacidade
de transporte de ganhos futuros do
negoécio principal pode
ser afetada.
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Métricas para o Grupo de Materiais e Construgao - Exemplos ilustrativos

Categoria

financeira

Categoria
climatica
relacionada

Exemplo
de métrica

Unidade de

medida

Alinhamento

Racional para
ainclusao

Subsetores
aplicaveis

niveis de consumo
de energia por
fonte fornece
uma indicacao do
impacto potencial
das medidas
regulatérias em
relacdo ao uso

de certas fontes
de energia, bem
como os riscos de
transicdo em um
cenario de baixo
carbono.

Receitas Riscos de Receitas/ poupanca | Moedalocal | CDP:CC3.2, | Novosprodutose |Todos
mitigacao & | de investimentos 3.3,CC6.1 receitas procedem
adaptacdo em alternativas de SASB: de produtos

baixo carbono (ex.: IF0403-1 e servicos

P&D, equipamentos, relacionados ao

produtos ou clima e do retorno

servicos) dos investimentos
em projetos que
criam eficiéncias
operacionais.

Despesas | Riscos de Despesas (OpEx) Moedalocal | GRI302-5 Gastos com novas | Todos
mitigacdo & | para alternativas de tecnologias sao
adaptacdo baixo carbono (ex.: necessarios para

P&D, tecnologia, gerenciar o risco

produtos ou de transicao. O

Servicos) nivel de despesas
fornece uma
indicacdo do
nivel em que a
capacidade de
ganhos futuros do
negdcio principal
pode ser afetada.

Despesas | Energia/ Energia total GJ SASB: As industrias Todos

Combustivel | consumida, IF0402- 02 de metais e
discriminada por GRI: 302-1 mineracdo
fonte (ex.: energia sdo industrias
adquirida e fontes intensivas
renovaveis) em energia e

Despesas | Energia/ ) Total de ) GJ SASB: ggil}?;%?é;);b ém | Todos
Combustivel combusFlvel NR0302-04 representam uma

consumido - grande parcela
porcentagem de do consumo
carvao, gas natural, de energia e
petrél’eo e fontes combustivel,
renovaveis particularmente
em relacdo ao
aquecimento.
Compreender os




Categoria

financeira

Categoria
climatica
relacionada

Exemplo
de métrica

Unidade de
G E
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Alinhamento

Racional para
ainclusao

Subsetores
aplicaveis

Despesas

Energia/
Combustivel

Intensidade total

de energia - por
toneladas de
produto, quantidade
de vendas, nimero
de produtos,
dependendo do
valor informativo

GJ

GRI 302-3

Na transicdo para
uma economia
com baixas
emissdes de
carbono, os niveis
de eficiéncia
energética
alcancados

na produg¢do
proporcionam
aos investidores
uma indica¢do da
vulnerabilidade
do portfdlio de
produtos ao risco
de transicao

e, portanto,
capacidade de
geracdo de lucro.

Todos

Despesas

Energia/
Combustivel

Intensidade
energética do
edificio (por
ocupantes ou area
quadrada)

GJ

SASB:
IF0402-
02; GRI:
G4- CREZ;
GRESB:
Q25.2

Na transicdo para
uma economia de
baixo carbono,

a eficiéncia
energética das
propriedades
fornece aos
investidores uma
indicacdo da
vulnerabilidade
do portfdlio ao
risco de transicao
e, portanto, do
potencial de lucro
nas carteiras
imobiliarias.

Gestdo e
desenvolvimento
imobiliario

Despesas

Agua

Porcentagem de
agua fresca retirada
em regioes com
estresse hidrico alto
ou extremamente
alto

Porcentagem

SASB:
NR0401-05

O estresse hidrico
pode resultar em
aumento do custo
de fornecimento,
incapacidade
factual de
produzir e/

ou legislacdo
pararegular a
retirada de agua
para a produgdo.
O percentual
retirado em areas
de alto estresse
hidrico informa

o risco de custos
significativos

ou limitagOes a
capacidade de
producao.

Todos




Categoria

financeira

Categoria
climatica
relacionada

Exemplo
de métrica

Unidade de

G E
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Alinhamento

Racional para
ainclusao

Subsetores
aplicaveis

Despesas

Agua

Intensidade hidrica
do edificio (por
ocupantes ou area
quadrada)

Metros
cubicos

GRI: G4~
CRE2;
GRESB:
Q27.2

0 estresse hidrico
pode resultar em
aumento do custo
de fornecimento,
incapacidade
factual de
entregar agua
para locatarios
e/ou legislacao
para regular a
retirada de dgua
para consumo.

A intensidade
hidrica da
construcdo
informa o risco
(de transicdo)

de custos
significativos ou
limitagdes para
esta capacidade
de prestacdo de
servico.

Gestdo e
desenvolvimento
imobilidrio

Despesas

Emissoes de
GEE

Intensidade das
emissoes de GEE
dos edificios (por
ocupantes ou area
quadrada) e de
novas construcoes e
redesenvolvimentos

GJ

GRI: G4~
CRE3/ CRE4

Na transicdo para
uma economia de
baixo carbono,

a eficiéncia
carbonica das
propriedades
fornece aos
investidores uma
indicacao da
vulnerabilidade
do portfdlio de
produtos para o
risco de transicdao
e, portanto, do
potencial de lucro
nas carteiras
imobilidrias.

Todos
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Alinhamento

Racional para
ainclusao

Subsetores
aplicaveis

Ativos

Localizacdo

Area de edificios,
plantas ou
propriedades
localizadas em areas
designadas com
risco de inundagdo

Probabilidade
percentual,
custos para
segurar na
moeda local

GRESB:
Q15.1,15.2
SASB:
IF0401- 13,
02-13

Metros
quadrados ou
acres

SASB:
IF0402- 13

Os riscos de
inundagdes
podem resultar
em danos fisicos
as propriedades,
afetando sua
capacidade

de locacdo.
Compreender

os impactos
potenciais

dos riscos de
inundagdes e

as implicagoes
financeiras
relacionadas
informam os
investidores
sobre possiveis
mudancas no
potencial de lucro
nas carteiras
imobilidrias.

Todos

Ativos

Emissoes de
GEE

Reparticdo das
reservas e indicacdo
dos fatores de
emissoes associados
para fornecer
informacGes sobre
potenciais emissoes
futuras

Tonelagem
meétrica (MT)
de emissoes
de diéxido

de carbono
(CO,e)

SASB:
NR0101-23

Uma transicdo
para uma
economia de
baixo carbono
pode afetar

o valor das
reservas. Fornecer
informacoes
sobre potenciais
emissodes futuras
pode ajudar a
informar os
investidores sobre
0s potenciais
impactos

das medidas
regulatérias

e demandar
mudancas na
capacidade de
geracado de lucro.

Gestdo e
desenvolvimento
imobiliario




Categoria

financeira

Categoria
climatica
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de métrica

Unidade de
G E
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Alinhamento

Racional para
ainclusao

Subsetores
aplicaveis

Ativos

Riscos de
mitigacao &
adaptagdo

Para cada tipo
de propriedade,
a porcentagem
certificada como
sustentavel

Porcentagem

GRESB:
NC5.2/ CA2/
Q30.1/ Q30.2/
Q31

Medidas
regulamentares,
como o prec¢o do
carbono, bem
como a transi¢ao
para propriedades
de baixo carbono
podem afetar
aviabilidade
financeira das
propriedades
existentes.
Compreender

a porcentagem
certificada como
sustentavel
(comparado

com indices
relevantes)
fornece aos
investidores uma
indicacdo sobre o
impacto potencial
das medidas
regulatdrias

e potenciais
mudangas em
demandas e

o efeito no
potencial lucro
das carteiras
imobilidrias.

Gestdo e
desenvolvimento
imobilidrio

Ativos

Riscos de
mitigacao &
adaptagdo

Investimento
(CapEx) em
alternativas de

baixo carbono (ex.:

equipamentos de
capital ou ativos)

Moeda local

GRI 302-5

Investimentos em
novas tecnologias
sdo necessarios
para gerenciar

o risco de
transi¢do. O nivel
de investimento
fornece uma
indicacao do

nivel em que a
capacidade de
ganhos futuros do
negdcio principal
pode ser afetada.

Todos
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Métricas para o Grupo de Agricultura, Alimentos e Produtos Florestais - Exemplos ilustrativos

Categoria

Categoria limati Exemplo Unidade de Alinh Racional para Subsetores
financeira cimatica de métrica medida inhamento ainclusao aplicaveis
relacionada
Receitas Riscos de Receitas/ Moedalocal | CDP:CC3.2, Novos produtos e receitas | Todos
mitigacdo & | poupanga de 3.3,6.1 procedem de produtos
adaptacdo | investimentos e servicos relacionados
em alternativas ao clima e do retorno
de baixo dos investimentos em
carbono projetos que criam
(ex.: P&D, eficiéncias operacionais.
equipamentos,
produtos ou
Servicos)
Despesas Riscos de Despesas Moedalocal | GRI: G4-0G2 | Gastos com novas Todos
mitigacdo & | (OpEx) para CDP: EU4.3 tecnologias sdao
adaptacdo | alternativas necessarios para
de baixo gerenciar o risco de
carbono/ baixa transi¢do. O nivel de
intensidade despesas fornece uma
hidrica indica¢do do nivel
(ex,: P&D, em que a capacidade
equipamentos, de ganhos futuros do
produtos ou negocio principal pode
Servigos) ser afetada.
Despesas Agua Agua total Metros SASB: O estresse hidrico pode Todos
retirada e 4gua | cibicos CN0101-06 resultar em aumento do
total consumida custo de fornecimento,
. incapacidade factual de
Despesas Agua Porcentagem Moedalocal | SASB: produzir e/ou legislagdo Bebidas,
de agua retirada CN0101-06 | para regular a retirada Agricultura,
e consumida de 4gua para a produg3o. Alimentos
em regioes A quantidade de agua embalados
com estresse consumida e o percentual | € ¢arnes
hidrico alto ou retirado em areas de
extremamente alto estresse hidrico
alto informam o risco de
custos significativos ou
limitagOes a capacidade
de producao.
Ativos Agua Montante Ntmero de SASB: O estresse hidrico pode Todos
de ativos ativos, valor, | IFo101- 06 resultar em limitacdes a
comprometidos | porcentagem capacidade de producao
em regioes do total de ou destruicdo forcada de
com alto ou ativos ativos. O nivel de ativos
extremamente em areas de alto estresse
alto stress hidrico informa as
hidrico possiveis implicacdes na
valoracdo de ativos.
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Categoria
climatica
relacionada
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de métrica

RISCOS E

Unidade de
medida
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Subsetores
aplicaveis

Ativos

Emissoes de
GEE

N&do mecanico
(Escopo 1):
Emissoes de
processos
bioldgicos

MTCO e

CDP: FBT 1.3¢

Para a agricultura, as
fontes de emissoes ndo
mecanicas sdo maiores
que as fontes mecanicas.
A dependéncia de
sistemas biologicos
significa que as
emissoes ou remogoes
de gases de efeito estufa
geralmente ocorrem por
meio de mecanismos
muito mais complexos
do que as emissoes

dos equipamentos
mecanicos utilizados
nas terras agricolas. E
importante compreender
0 escopo das emissoes
bioldgicas relacionadas
com a organizacao,

bem como mudancas
recentes ou potenciais
devido a processos
continuos e/ou eventos
discretos, para avaliar

o impacto financeiro
eregulamentar na
producao e uso da terra
de uma organizagao.

Todos

Ativos

Emissoes de
GEE/ Uso da
terra

Mudanga de uso
da terra (Escopo
1): mudangas

de estoque de
carbono como
resultado do
uso do solo

e mudancas

no uso do

solo (ex.: pela
conversado de
habitats nativos
em terras
agricolas)

MTCO,e

CDP: FBT 1.3¢

Para a agricultura, as
fontes de emissdes nao
mecanicas sdo maiores
que as fontes mecanicas.
A dependéncia de
sistemas biol6gicos
significa que as
emissoes ou remogoes
de gases de efeito estufa
geralmente ocorrem por
meio de mecanismos
muito mais complexos
do que as emissoes

dos equipamentos
mecanicos utilizados
nas terras agricolas. E
importante compreender
0 escopo das emissdes
bioldgicas relacionadas
com a organizacao,

bem como mudangas
recentes ou potenciais
devido a processos
continuos e/ou eventos
discretos, para avaliar

o impacto financeiro

e regulamentar na
producao e uso da terra
de uma organizagao.

Agricultura,
Alimentos
embalados
e carnes,
Papel e
produtos
florestais




Categoria
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Categoria
climatica
relacionada
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de métrica

Unidade de
medida

Alinhamento
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Racional para
a inclusdo

Subsetores
aplicaveis

Despesas Emissdes de | Mecanica MTCO,e SASB: As emissoes de Agricultura,
GEE (Escopo 1): CNo0101-01, carbono relativamente Papel e
Emissodes de CDP FBT 1.3b | elevadas na cadeia de produtos
equipamentos valor devem resultar florestais
ou maquinas em regulamentos
operadas em (incluindo os pregos do
fazendas/ carbono) para levar a
plantas emissdes mais baixas
dos produtos. Isso
Despesas Emissoes de | Energia MTCO,e CDP: FBT 1.3b | pode resultar em uma Agricultura,
GEE comprada diminui¢3o significativa | Alimentos
(Escopo 2): na capacidade de geracdo embalados
Emissoes de futura. e carnes,
calor, vapor Papel e
e eletricidade produtos
consumida na florestais
fazenda/ planta
Ativos Riscos de Investimento Moedalocal | GRI: G4-0G2 | Investimentos em Todos
mitigacdo & | (CapEx) em CDP: EU4L.3 novas tecnologias
adaptacdo | alternativas sd0 necessarios para
de baixo gerenciar o risco de
carbono/ baixa transi¢do. O nivel de
intensidade investimento fornece
hidrica (ex.: uma indica¢do do nivel
equipamentos em que a capacidade
ou ativos) de ganhos futuros do

negdcio principal pode
ser afetada.
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Anexo 9. Perguntas setoriais do Programa (DP Climate Change
Energia

v Em certos paises, como Italia, Reino Unido e EUA, os fornecedores de eletricidade sdo
obrigados por regulamento a incorporar uma certa quantidade de eletricidade renovavel
em seu mix de energia. Sua organizagao esta sujeita a tais requisitos regulamentares?

v Dé a contribui¢do da energia renovavel para o EBITDA da sua organiza¢do no presente
exercicio, em termos monetarios ou em porcentagem.

v Dé a contribui¢do projetada da energia renovavel para o EBITDA da sua organizacdo em
um determinado ponto no futuro em termos monetarios ou como uma percentagem.

v Dé as despesas de capital (Capex) planejadas para o desenvolvimento da capacidade de
energia renovavel em termos monetarios e como porcentagem do investimento total
planejado para geracdo de energia no atual plano de investimento.

v Selecione as fontes de energia / combustiveis que vocé usa para gerar eletricidade no(s)
seu(s) pais(es) de atuacdo:
- Hidro
- Outras energias renovaveis
- Biomassa sélida
- Térmica, incluindo biomassa sélida
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Agricultura
1. Agricultura

v/ As atividades agricolas, seja em suas operagdes diretas ou em algum ponto da sua cadeia
de valor, sdo relevantes para sua divulgacdo de mudanca do clima?

v/ As atividades agricolas que vocé identificou como relevantes sdo realizadas em sua
propria fazenda, em outros lugares em sua cadeia de valor, ou ambos?

v Vocé contabiliza as emissdes de gases de efeito estufa das atividades agricolas realizadas
em sua prépria fazenda como parte das emissoes globais do escopo 1 relatadas no CC8.2,
e/ou o escopo 2 relatado no CC8.3a do questionario central sobre mudanca do clima?

v Selecione a(s) forma(s) em que vocé deseja relatar as emissoes de gases de efeito estufa
produzidas por atividades agricolas (emissdes agricolas) realizadas em sua(s) prépria(s)
fazenda(s).

v/ Relate as suas emissdes agricolas produzidas em sua(s) prépria(s) fazenda(s),
desagregadas por categoria e identifique quaisquer exclusoes.

v/ Vocé implementa praticas de gestdo agricola em sua(s) prépria(s) fazenda(s) com um
beneficio de mitigacdo e/ou adaptacdo a mudanca do clima?

v Identifique as praticas de gestdo agricola realizadas em sua prépria fazenda com um
beneficio de mitigacdo e/ou adaptagdo a mudanca do clima.

v A sua implementacdo dessas praticas de gestdo agricola tem outros impactos?
- Impacto no rendimento
- Impacto no custo
- Impacto na qualidade do solo
- Impacto na biodiversidade
- Impacto na agua
- Outro impacto
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v/ Vocé tem planos para implementar praticas de gestdo agricola no futuro? Por favor,
detalhe seus planos.

v/ O carbono biogénico pertence a sua(s) propria(s) fazenda (s) é relevante para sua
divulgagdo de mudanga do clima?

v Informe os dados de carbono biogénico relativos a sua(s) prépria(s) fazenda(s).

v Vocé contabiliza as emissdes de gases de efeito estufa das atividades agricolas em sua
cadeia de valor como parte da categoria escopo 3 “Produtos comprados e servicos”
relatados no CC14.1 do questionario central sobre mudanca do clima?

v/ Informe essas emissOes agricolas da sua cadeia de valor e identifique quaisquer exclusdes.

v/ Vocé encoraja seus fornecedores agricolas a realizarem praticas de gestdo agricola com
beneficios de mitigagdo e/ou adaptagdo a mudanga do clima?

v Identifique as praticas de gestdo agricola com um beneficio de mitigacdo e/ou adaptagdo
a mudanca do clima que vocé encoraja seus fornecedores a implementarem.

v/ A implementacdo dessas praticas de gestdo agricola em sua cadeia de valor tem outros
impactos?

v Vocé tem planos de se envolver com seus fornecedores na implementacao de praticas de
gestdo agricola? Por favor, detalhe esses planos.

2. Processamento

v/ As atividades de processamento, seja em suas operacoes diretas ou em outro ponto da
sua cadeia de valor, sdo relevantes para sua divulgacdo de mudanga do clima?

v/ As atividades de processamento que vocé identificou como relevantes sdo realizadas em
suas operacodes diretas, em outras partes da sua cadeia de valor, ou ambas?
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v Vocé contabiliza as emissdes das atividades de processamento em suas operacdes diretas
como parte do nimero global de emissdes de Escopo 1 relatado no CC8.22 e/ou 0 escopo 2
relatado no CC8.3a do questionario central sobre mudanga do clima?

v/ Informe essas emissdes das atividades de processamento em suas operacoes diretas e
identifique quaisquer exclusoes.

3. Distribuicao

v/ As atividades de distribuicao, seja em suas operacoes diretas ou em outro ponto em sua
cadeia de valor, sdo relevantes para sua divulgacdo de mudanga do clima?

v/ As atividades de distribuicdo que vocé identificou como relevantes sdo realizadas em
suas operacdes diretas, em outras partes da sua cadeia de valor, ou ambas?

v/ Vocé contabiliza as emissdes das atividades de distribuicdo em suas operagdes diretas
como parte do nimero global de emissdes de Escopo 1 relatado no CC8.2 e/ou 0 escopo 2

relatado no CC8.3a do questionario central sobre mudanga do clima?

v/ Informe essas emissdes de atividades de distribuicdo em suas operacdes diretas e
identifique quaisquer exclusoes.

4. Consumo

v/ As emissoes do consumo de seus produtos sao relevantes para a divulga¢ao da mudanga
do clima?

v Vocé contabiliza as emissdes do consumo de seus produtos como parte da categoria

escopo 3 “Uso de produtos vendidos” e/ou “Tratamento de fim de vida dos produtos
vendidos” no CC14.1 do questionario central sobre mudanca do clima?
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Transporte

1. Volumes de vendas

v Vendas de veiculos a gés / gasolina - Total de paises e por pais
v Vendas de veiculos a gas / gasolina - Veiculos de passageiros
v Vendas de veiculos a gés / gasolina - Caminhoes leves e SUVs
v Vendas de veiculos a gés / gasolina - importacoes

v Vendas de veiculos a gasolina / gasolina - produ¢do doméstica

v/ As empresas devem fornecer uma explicacdo se uma segmentacdo diferente do veiculo
for usada ou se os dados nao estiverem disponiveis ou forem comercialmente sensiveis.

v Vendas de veiculos a diesel - Total de paises e por pais

v/ As empresas devem fornecer uma explicacdo se uma segmentacdo diferente do veiculo
for usada ou se os dados nao estiverem disponiveis ou forem comercialmente sensiveis

v Vendas de veiculos elétricos a bateria (BEV) por regido
v Vendas de veiculos elétricos hibridos plug-in (PHEV) por regido
v/ Vendas de outros veiculos de motor alternativo - Total de paises

v/ As empresas devem fornecer uma explicacdo se uma segmentacdo diferente do veiculo
for usada ou se os dados nao estiverem disponiveis ou forem comercialmente sensiveis.
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2. Conformidade regulatoria

v Por favor, explique quaisquer mudancas histéricas e antecipadas no perfil de emissoes de
CO, dos veiculos vendidos (por exemplo, introdugdo de tecnologias limpas, mudangas no
mix de vendas) para o periodo 2009-2020.

v Explique a metodologia utilizada para calcular as emissdes de CO, dos veiculos vendidos
e quaisquer diferencas com os dados publicados por associacoes industriais ou agéncias
governamentais ou a metodologias que eles usaram.

v/ Emissdes médias de CO, da frota ponderada de vendas para todos os veiculos vendidos,
antes dos créditos recebidos.

v/ Emissdes médias de CO, da frota ponderada de vendas para todos os veiculos vendidos,
apos créditos recebidos.

v/ Parametros regulatérios ponderados por vendas.

v/ As empresas devem fornecer uma explicacdo se uma segmentacdo diferente do veiculo
for usada ou se os dados nao estiverem disponiveis ou forem comercialmente sensiveis.

3. Tecnologias limpas

v Apenas fabricantes de automoveis - forneca a porcentagem da sua gama de veiculos para
0s quais estdo disponiveis as seguintes tecnologias:
- Categoria de tecnologia — ICE
- Categoria de tecnologia — Hibridos
- Categoria de tecnologia — Zero emissoes
- Categoria de tecnologia — Transmissao
- Categoria de tecnologia — Corpo
- Categoria de tecnologia — Outros
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v/ Apenas fabricantes de equipamentos de automdveis - selecione as categorias de
tecnologia que sdo relevantes para sua empresa.

v/ Apenas fabricantes de automéveis - Forneca detalhes para os modelos BEV e FCV
existentes e novos disponiveis durante o periodo de relatério atual:
- Nome do modelo
- Tecnologia
- Mercado
- Moeda do preco de varejo
- Preco de varejo no mercado
- Unidades de alcance
- Faixa elétrica urbana
- Alcance elétrico extra-urbano
- Faixa elétrica combinada
- Tempo minimo de carga elétrica (horas)

- Tempo maximo de carga elétrica (horas)

v Apenas fabricantes de automédveis - Forneca detalhes para os modelos existentes e novos
de PHEV disponiveis durante o periodo de relatério atual:
- Nome do modelo
- Tecnologia
- Mercado
- Moeda do preco de varejo
- Preco de varejo no mercado
- Unidades de alcance
- Faixa elétrica urbana
- Alcance elétrico extra-urbano
- Faixa elétrica combinada
- Tempo minimo de carga elétrica (horas)

- Tempo maximo de carga elétrica (horas)
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v/ Apenas fabricantes de automoéveis - Indique seu gasto nas seguintes categorias de
pesquisa e desenvolvimento (P&D) para o ano de relatério:
- Otimizando veiculos a motor de combustdo

- Hibridos tradicionais
- Veiculos avancados (BEV, PHEV, FCV)

- Veiculos autonomos
- Qutros

v Tanto para os fabricantes de automoveis como para os fabricantes de equipamentos de
automoveis: forneca uma explicacdo se os dados ndo puderem ser fornecidos de acordo
com a nomenclatura proposta ou se ndo estiverem disponiveis ou forem comercialmente

sensiveis.

Fonte: Traduzido de (CDP, 2016)
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