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Sumario
Executivo

O sistema financeiro brasileiro enfrenta um desafio
relevante de qualidade de dados na mensuragao
de emissdes financiadas. Embora o padrao
Partnership for Carbon Accounting Financials
(PCAF) oferega uma metodologia consolidada

e amplamente adotada, as bases de fatores

de emissado internacionais disponiveis foram
construidas a partir de economias com estruturas
produtivas, energéticas e setoriais distintas da
brasileira. Como resultado, obtém-se estimativas
consistentes do ponto de vista metodoldgico, mas
com possiveis limitacdes nos dados de entrada,
com diferengas que variam de forma assimétrica

entre setores.

A Febraban, em parceria com a DEEP,
desenvolveu a Base Brasileira de Fatores de
Emissdo seguindo as mesmas metodologias
de Matriz Insumo Produto (em inglés: EEIO)
consolidadas internacionalmente que
fundamentam o PCAF — a inversa de Leontief
aplicada a uma matriz insumo-produto e a um
vetor de emissdes setoriais —, porém calibrada
com dados primarios nacionais: a Matriz Insumo-
Produto do IBGE e o Inventario Nacional de
Emissdes do MCTI. O resultado € um arcaboucgo

metodologicamente comparavel ao padrao

internacional, mas estruturalmente aderente a

economia brasileira.

Este estudo realiza uma comparagdo empirica
entre duas abordagens. De um lado, a base
EXIOBASE v3.9 (conceito detalhando no item 3.3)
utilizada pelo PCAF, em suas versdes Regional
(média de economias emergentes) e Nacional
(Brasil), calibrada com potenciais de aquecimento
global do Intergovernmental Panel on Climate
Change (IPCC) AR5. De outro, a Base Brasileira
de Fatores de Emissao, desenvolvida a partir da
Matriz Insumo-Produto brasileira (IBGE/NEREUS)
e do Inventario Nacional de Emissdes do MCT],
calibrada em ARG e desagregada até o nivel de
1.332 subclasses da Classificagao Nacional de
Atividades Econdmicas (CNAE).

A analise empirica, conduzida sobre o conjunto
completo de subclasses da CNAE, mostra que

as divergéncias entre as bases sdo estruturais e
heterogéneas. A base Exiobase Regional tende

a superestimar a maioria das CNAEs brasileiras,
especialmente em Escopos 1e 2, a0 mesmo tempo
em que subestima setores especificos, como
residuos, agropecuaria e siderurgia de ferro-gusa.
Essas diferencas nao sao uniformes: variam por

setor, por escopo e por dire¢ao, e nao podem ser
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representadas por um fator médio de correcao.
Em termos agregados, os efeitos podem se
compensar em carteiras diversificadas, mas, em
nivel setorial, atingem ordens de magnitude que
afetam diretamente a identificacdo de atividades

intensivas em carbono.

Parte dessas divergéncias decorre de
caracteristicas estruturais da economia

brasileira. Destacam-se a matriz elétrica
predominantemente renovavel, que reduz

as emissdes de Escopo 2 em relagdo a média
internacional; o peso das emissdes associadas

a mudanga de uso da terra (LULUCF - conceito
detalhado no item 4.3) no inventario nacional; e a
estrutura logistica e produtiva do pais, distinta da
média das economias emergentes. Outra parte
relevante decorre de diferencas metodolégicas
entre as abordagens. A Base Brasileira de Fatores
de Emissao adota uma estrutura monorregional,
com fechamento contabil completo do inventario
nacional e alocagao explicita de categorias como
LULUCF as atividades econémicas. A base PCAF/
EXIOBASE, por sua vez, utiliza uma modelagem
multirregional, com exclusao deliberada de
LULUCEF e representagao explicita do comércio
internacional. Assim, uma fragao das diferencas
observadas deve ser interpretada como diferenca
de fronteira analitica, e ndo como erro de

mensuragao em sentido estrito.

A granularidade setorial € outro elemento central.
Enguanto a Base Brasileira de Fatores de Emissao
opera no nivel de subclasse da CNAE, compativel
com o arcabougo regulatério brasileiro e com
aplicacdes de risco por contraparte, o PCAF/
EXIOBASE utiliza agregagdes amplas, limitadas a
um numero reduzido de setores. Essa diferenca
afeta diretamente a capacidade de discriminacao

de risco, a identificagcdo de hotspots e a aderéncia

operacional as exigéncias regulatdrias.

A comparacdo indica que, para aplicagcdes centradas
no mercado doméstico — especialmente aquelas
alinhadas a regulacao brasileira e a gestao de risco
por contraparte — o uso de fatores de emissao
derivados da estrutura produtiva nacional tende

a oferecer maior aderéncia as diferengas setoriais
relevantes. Essa aderéncia decorre da combinacao
entre o uso da Matriz Insumo-Produto do IBGE, a
consisténcia com o Inventario Nacional do MCTl e a
elevada granularidade setorial. Ao mesmo tempo,
essa abordagem envolve escolhas metodolégicas
especificas, como a alocagao de LULUCF, que devem

ser explicitamente reconhecidas.

A principal conclusdo do estudo é que a escolha da
base de fatores de emissdo constitui uma decisao
material para o sistema financeiro. Ela afeta o nivel
de emissdes financiadas reportadas, a distribuicao
setorial dessas emissdes e a interpretacao do risco

climatico das carteiras.

No contexto brasileiro,

a utilizagdo de bases
alinhadas a estrutura
produtiva nacional tende
a produzir resultados mais
aderentes a realidade

domeéstica, desde que suas

hipdteses e limita¢cdes sejam

claramente explicitadas.
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1.
Introducao

A mensuragao das emissdes de gases de efeito
estufa (GEE) associadas as carteiras de crédito

e investimento tornou-se, nos Ultimos anos, um
imperativo estratégico e regulatério para o sistema
financeiro brasileiro. Até 2025, 14 institui¢cdes
financeiras signatarias do Partnership for Carbon
Accounting Financials (PCAF) comprometeram-
se a medir e divulgar progressivamente suas
emissodes financiadas de forma anual, grupo que
inclui os cinco maiores bancos do pais por ativos

totais.

O arcabouco regulatério tem avangado de forma
consistente. A Resolucdo BCB n.°139/2021 e a
Resolucdo CMN n.° 4.943/2021 introduziram a
obrigatoriedade do Gerenciamento de Riscos
Socioambientais e Climaticos (GRSAC) para
instituicdes financeiras. A Taxonomia Sustentavel
Brasileira (MF/MMA, 2024) e o Sistema Brasileiro
de Comércio de Emissdes (SBCE, Lei 15.042/2024)
sao ambos estruturados por CNAE, reforcando a
necessidade de fatores de emissao com esse nivel

de granularidade.

Resolucdo BCB n° 139/2021

O padrao PCAF oferece equacgdes padronizadas
para a mensuragdo de emissodes financiadas,
mas a metodologia por si sé ndo garante
comparabilidade: os dados de entrada,
especialmente os fatores de emissao setoriais
usados quando nao ha inventarios primarios
disponiveis, variam significativamente
dependendo da fonte escolhida. Este estudo

guantifica essas divergéncias para o Brasil.

A organizagcdao do documento € a seguinte: a
Secgdo 2 descreve o padrdo PCAF e o contexto
regulatorio. A Secao 3 apresenta o arcabouco
metodoldgico das duas abordagens comparadas,
incluindo uma nota sobre as diferencas de Global
Warming Potential (CWP). A Secao 4 examina as
caracteristicas estruturais da economia brasileira
gque tornam o pais um caso especifico. A Segdo 5
apresenta a analise empirica comparativa. A Se¢ao
6 ilustra as divergéncias com um portfélio ficticio.
As Segbes 7 e 8 apresentam a infraestrutura

Febraban | DEEP e suas implicag¢des.

Regulamenta o Relatdério GRSAC, obrigando instituicoes
financeiras a divulgarem seus riscos sociais, ambientais e
climdaticos. O foco é a transparéncia e a resiliéncia do setor
frente a crises de sustentabilidade.

Lei n° 15.042/2024 (SBCE)
Institui o Sistema Brasileiro de Comércio de Emissées (SBCE),
regulamentando o mercado de carbono no pais para cumprir
metas climdticas internacionais.




O Padrao PCAF e
Contexto Brasileiro



2.1
A Categoria 15 e o Padrao PCAF

O Protocolo GHG (Greenhouse Gas Protocol Corporate Value Chain, Scope 3 Standard, WRI/WBCSD,
2013) define, em sua Categoria 15, que investidores e credores devem contabilizar as emissdes das
contrapartes proporcionalmente a sua participagao financeira. O Partnership for Carbon Accounting
Financials (PCAF) traduziu esse conceito em uma norma operacional aplicavel a seis classes de ativos
por meio do documento The Global GHG Accounting and Reporting Standard for the Financial
Industry (PCAF, 2022).

Para operacionalizar o padrao, o PCAF estruturou uma escala de qualidade dos dados (Data Quality
Score, DQS) de1a 5. A DQS 4 corresponde a “emissdes estimadas com base em fatores fisicos médios
setoriais” e a DQS 5 a “estimativas com base em fatores econdmicos setoriais”. Quando a instituicdo
financeira dispde apenas de receita ou do valor do ativo da contraparte, as Unicas alternativas

operacionais sao a DQS 4 ou 5, e isso vale para a ampla maioria das carteiras no Brasil.

Descricao Dados necessarios Equacao principal

Inventario GEE

. Inventario auditado, (Saldo/EVIC) x Inventario
1 auditado + dados . ]
) ) PL+Divida ou EVIC auditado
financeiros
Inventario GEE nao L . L
. Inventario ndo auditado,  (Saldo/EVIC) x Inventario ndo
2 auditado + dados . .
) ) PL+Divida ou EVIC auditado
financeiros
. Consumo de energia .
Dados primarios de o (Saldo/EVIC) x Producao x FE/
3 . } ou producao fisica da )
produg¢ao ou energia unidade

empresa

Emissao setorial ) . )
Receita e PL+Divida, fator (Saldo/EVIC) x Receita x FE/

de emissao setorial receita

4 estimada + dados
financeiros

Emissdo setorial
) Apenas saldo devedor e )
5 estimada + ATR Saldo x ATR x FE/receita
) CNAE
setorial

Tabela 1— Hierarquia de qualidade de dados do padrdo PCAF - tabela simplificada. Fonte: PCAF Global
GHG Accounting and Reporting Standard, 2.a ed. (2022).
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2.1

A Categoria 15 e o Padrao PCAF

Do ponto de vista do balanco financeiro climatico, fatores de emissdo sdo tanto inputs contabeis quanto

inputs de risco. Trés efeitos merecem destaque.

- Efeito alavancagem: o fator de emissao entra
linearmente na féormula de emissao financiada.
Um erro de 3x no fator gera um erro de 3x no
reporte. Em carteiras com alta exposicao a setores
high-emitting, isso altera o nivel reportado e a

direcao da série temporal.

« Efeito de hotspot: fatores com maior
granularidade permitem identificar CNAEs
especificos como hotspots, condi¢cdo necessaria
para a construcao de planos de transi¢cao crediticia
e para o direcionamento de produtos de finangas

sustentaveis.

« Efeito de risco: a modelagem de risco
climatico (cenarios NGFS, stress tests do BCB)
consome os fatores de emissdo como insumo para
cenarizagao. Fatores regionais agregados induzem
homogeneizagao indesejada entre perfis de risco

muito distintos.

Uma mesma carteira pode

apresentar diferencas de mais

de 50% na emissdo financiada
reportada conforme a
base escolhida. A decisdo
metodolodgica €, portanto,

materialmente financeira.

Gavido-belo




Arcabouco
Metodoldgico das
duas Bases de
Dados



3.1

Fundamento comum: o modelo EEIO e a inversa
de Leontief

Ambas as abordagens partem do mesmo modelo econémico fundamental, a

matriz insumo produto ambientalmente estendida (em inglés: Environmental
Extended Input Output Matrix).

A Matriz Insumo Produto no seu formato puro € uma
representacdo linear de uma economia. Ela incorpora todas
as relacbdes econdmicas de compra e venda entre os setores

de uma economia. A extensdo ambiental justamente

incorpora os dados de emissdo dessa economia, permitindo

entdo o cdlculo de fatores de escopo 3.

A principal diferenca de uma base de dados nacional para uma base de dados
genérica é a escolha da matriz insumo produto e dos dados de emissao.

No caso da Febraban | DEEP, para a constru¢ao de uma base de dados
nacional, foi utilizada a Matriz Insumo-Produto brasileira (IBGE/NEREUS) e do
Inventario Nacional de Emissées do MCTI.

Consideramos que esses dados sao os mais representativos e oficiais
disponiveis, e contam com ampla acreditacao e escrutinio publico e sdo base
de diversos compromissos internacionais do Brasil como estado-nag¢ao, além
de politicas publicas relacionadas a economia e clima.



Guarané-cigé.
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NEREUS

MCTI

O NEREUS ¢é um Nucleo de pesquisa da Universidade
de Sao Paulo - USP - amplamente reconhecido pelo
trabalho de longa data em cima da Matriz Insumo
Produto Brasileira. A DEEP utiliza os dados oficiais (do
IBGE) e incorpora varias das boas praticas desenvolvidas

e publicadas pelos pesquisadores do NEREUS;

O MCTI (Ministério da Ciéncia, Tecnologia e
Inovacgao) € o 6rgao federal responsavel pela
elaboracao do Inventario Nacional de Emissdes de
GEE, submetido pelo Brasil a UNFCCC no ambito
das Comunicacdes Nacionais. Os resultados sao
publicados via SIRENE (Sistema de Registro
Nacional de Emissodes), instituido pelo Decreto n°
9.172/2017 como sistema oficial brasileiro de MRV
(Monitoramento, Relato e Verificacao). A metodologia
segue as diretrizes do IPCC e cobre todos os setores
e gases relevantes, com série historica desde 1990. A
DEEP utiliza esses dados como base de emissdes da

extensao ambiental da matriz.
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Abaixo é feita uma breve derivagcdo da construcao de bases de dados de fatores de emissao destacando
exatamente onde estdo as diferencgas entre a Base Brasileira de Fatores de Emissdo e a Base de Fatores

Internacionalmente Construida.

Seja A uma matriz nxn de coeficientes técnicos (consumo intermediario de cada setor por unidade de

producao);

ai;p +++  Qin
Anxn — . . ;

[ Ap1 "t Qpp

Seja "y" o vetor de demanda final por setor;

O vetor de producgao bruta “x" que satisfaz a demanda é dado por:

I

r=1.|;ze=T-A) "y

Onde (I = A)-1 é a inversa de Leontief.

Se “f" € um vetor linha com a emissao direta (Escopo 1) por unidade de producgao, o fator total por unidade

fz[fl f?l}? e:f(I—A)l

Os multiplicadores ambientais de Leontief.

15



ueqeIga- SopeIdosse eled BAISN|OX® OBSINGIIISIP — 01111581 0SN 8p 01UBWNJ0Q

A separagdo em escopos € obtida decompondo f em seus componentes: emissao direta do processo
(S1), emissdes associadas a eletricidade comprada (S2) e demais componentes do inverso de Leontief (S3
upstream). Essa é a convenc¢ao adotada tanto pelo PCAF quanto pela Base Brasileira de Fatores de Emissao,

e é metodologicamente consistente com o Corporate Value Chain Standard do GHG Protocol.
Cabe registrar, portanto, que a Base Brasileira de Fatores de Emissdo e as bases internacionais utilizadas

pelo PCAF compartilham o mesmo arcabouco metodolégico de fundo: a abordagem EEIO de Leontief,

com a separacdo de escopos S1/52/S3 derivada do GHG Protocol.

A diferenca entre as bases ndo esta na metodologia, mas

nas fontes de dados primdrios: enquanto o PCAF/EXIOBASE

alimenta o modelo com a EXIOBASE multirregional global
(para a “matriz A”), a Base Brasileira utiliza a Matriz
Insumo-Produto do IBGE (para a “matriz A”) e o Inventdrio
Nacional do MCTI (para o “vetor f”) — preservando, assim, a
comparabilidade metodolégica com o padrdo internacional,

porém com aderéncia a estrutura produtiva nacional.

3.2
Base Brasileira de Fatores de Emissao

Construgéo da Matriz O processo parte das planilhas oficiais do
Insumo-Produto IBGE (nivel 68) e extrai: matriz de consumo
intermediario (Cl), matriz de demanda final, vetor
A Base Brasileira de Fatores de Emissao é de produgao, importagdes e componentes do valor
construida sobre a Matriz Insumo-Produto (MIP) adicionado. A conversao de pregos de mercado
brasileira derivada das Tabelas de Recursos e Usos para pregos basicos remove importagées, impostos
(TRU) do Sistema de Contas Nacionais do IBGE. indiretos (ICMS, IPI), margens de comeércio e
O procedimento implementa a metodologia margens de transporte, via a identidade: Preco
Guilhoto-Sesso Filho (2005, 2010), adaptada por basico = Preco de consumidor - Importagoes -
Batista (2020) para a estrutura atual das TRU Impostos - Margens.

brasileiras (128 produtos x 68 setores).

16



O resultado é uma série anual de matrizes produto x produto (PxP) para o periodo 2010-2021. A
metodologia reproduz matrizes idénticas as obtidas pelo NEREUS/USP, assegurando que a matriz preserva

as propriedades estruturais da economia brasileira.

Para a versao com granularidade CNAE (a base utilizada na Ferramenta Febraban | DEEP), a projegcao
temporal dos fatores a partir do ano-base 2020 é realizada mediante a aplicagdo de um deflator Unico,
preservando a estrutura tecnolégica da MIP observada. Esse procedimento é metodologicamente aceitavel
para atualizagdes de curto prazo, embora ndo capture mudancgas na estrutura insumo-produto entre

setores.

O vetor ambiental f é derivado diretamente do Inventario Nacional de Emissées e Remogdes de GEE
publicado pelo MCTI, organizado pelas categorias do IPCC: Energia (Cat. 1), IPPU (Cat. 2), Agropecuaria (Cat.
3), LULUCF (Cat. 4) e Residuos (Cat. 5).

A Base Brasileira de Fatores de Emissdo aplica fechamento
contabil completo: todas as emissées nacionais, incluindo LULUCF,
sdo alocadas a alguma atividade econémica por chaves de

atribuicdo fisicas. A soma dos Escopos 1 ponderados pela producéo

setorial, mais as emissées atribuidas ao consumo final, reconstroéi o
inventdrio agregado nacional.

A alocac¢do das emissées do inventdrio segue as categorias IPCC. As
emissbes de LULUCF sdo distribuidas as atividades agropecudrias
que pressionam as dreas de desmatamento no Brasil. As emissées
de combustiveis de uso doméstico e veicular pelo consumidor
pessoa fisica sdo atribuidas ao consumo final das familias, fora

do escopo intersetorial, preservando o fechamento contadabil sem
duplicar contagem no cdlculo do Escopo 3.
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Mapeamento para CNAEs

O mapeamento entre os 128 produtos da MIP e os 1.332 cédigos CNAE (subclasse, 7 digitos) € construido
por vetores de especializacdo produtiva derivados da RAIS/CAGED, ponderados pelo valor da producéo
setorial. Essa etapa permite que diferentes CNAEs dentro do mesmo produto recebam fatores especificos
sempre que for possivel rastrear intensidades de emissao distintas. Esse rastreamento foi feito utilizando
sempre dados primarios e/ou oficiais de producéo / consumo obtidos pela equipe de pesquisa da DEEP. Os

fatores sdo expressos em tCO,e/BRL de precos correntes, para os trés escopos.

3.3
PCAF/EXIOBASE

A base PCAF é construida sobre a EXIOBASE v3.9, uma MRIO (Multi-Regional Input-Output) global que
cobre 44 paises mais 5 agrupamentos regionais de resto do mundo, desagregada em 200 produtos e 163
indUstrias, e expressa em euros de 2019. O vetor de emissdes utiliza fontes internacionais: IEA (combust&o),
EDGAR e PRIMAP (ndo-combust&o), FAO/FAOSTAT (agropecuaria) e USGS (mineracao).

A metodologia PCAF (PCAF, 2023) segue os passos: (1) extragdo do vetor de intensidade de emissao

por setor e pais; (2) construgdo de médias ponderadas pela receita setorial para grupos regionais (UE,
Economias Avancadas e Economias Emergentes, onde o Brasil se insere, com China, India, Indonésia
etc.); (3) remocédo de outliers a 300; (4) conversao EUR-»USD ao cambio médio anual; (5) ajuste temporal por

inflagao setorial e variagao cambial, preservando as intensidades fisicas do ano-base 2022.

Como explicita a prépria documentag¢édo do PCAF, o fator Regional para o

Brasil ndo representa o Brasil: ele é dominado por China e india, paises com

matrizes energéticas e estruturas produtivas muito distintas das brasileiras.
Apesar de existir uma base de dados para Brasil, o PCAF recomenda preferir
o Regional em paises ndo-OCDE porque reconhece que a EXIOBASE possui
menor disponibilidade de dados primdrios nesses paises, depende de

interpolacgées e estd sujeita a erros ndo-controlados.
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3.4

Nota sobre GWP: AR5 versus ARG

A diferenca entre os potenciais de aguecimento
global (GWP) adotados nas duas bases constitui
uma fonte adicional de divergéncia, mas de
magnitude claramente secundaria frente aos
demais fatores estruturais discutidos neste estudo.
A Base Brasileira de Fatores de Emissao utiliza os
coeficientes mais recentes do Intergovernmental
Panel on Climate Change, baseados no ARG (2021),
enquanto a base PCAF/EXIOBASE permanece
ancorada no AR5 (2013), herdado diretamente da
EXIOBASE v3.9. As diferencas numeéricas entre
essas convengdes sao relativamente pequenas
para a maioria dos gases, mas nao despreziveis:

no caso do éxido nitroso (N2O), por exemplo, o
fator aumenta de 265 no AR5 para 273 no ARG,

implicando um acréscimo da ordem de 3%.

Esse efeito incide principalmente sobre setores
com maior intensidade de emissdes de N>O,
como agropecuaria e produgdo de fertilizantes.
Ainda assim, quando propagado para fatores

de emissdao econdmicos e posteriormente para
carteiras financeiras tipicas, o impacto agregado
tende a ser limitado, tipicamente inferior a 2%.
Do ponto de vista metodoldgico, é possivel

recalcular os fatores da Base Brasileira de Fatores

de Emissdao em termos de AR5, o que permitiria
isolar completamente essa componente e tornar a
comparagao estritamente homogénea. Exercicios
preliminares indicam que essa harmonizagao
altera marginalmente os resultados, reforcando o

carater de segunda ordem dessa diferenca.

H3, entretanto, um argumento de natureza
estratégica: iniciar a série de dados brasileira

ja alinhada ao ARG constitui uma vantagem
institucional relevante. O ARG representa o
estado da arte cientifico consolidado pelo IPCC

e tende a se tornar a referéncia dominante em
divulgagdes climaticas, taxonomias sustentaveis
e padrbdes contdbeis internacionais nos préximos
anos. A adogdo precoce evita a necessidade de
revisdes retroativas da série histérica, preserva
a comparabilidade intertemporal dos dados e
antecipa o alinhamento do sistema financeiro
brasileiro as conveng¢des mais recentes. Nesse
sentido, ainda que o impacto quantitativo
imediato seja pequeno, a escolha do ARG é
consistente com uma estratégia de longo prazo
orientada a convergéncia regulatoéria e a robustez

metodoldgica.

Balneario Camborit/SC
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Quadro-resumo: Diferencgas estruturais

Dimensao

MIP de base

Escopo
geografico

Granularidade
final

Vetor de

emissoes

LULUCF

Consumo das

familias

Projecao

temporal (versao

CNAE)

Unidade do fator

Base Brasileira de Fatores
de Emissao

MIP Brasil (IBGE/NEREUS), 128
produtos x 68 setores, ano-base
2020

Monorregional (Brasil);
importagdes tratadas como
producao doméstica

1.332 subclasses CNAE (7 digitos)

Inventario Nacional do MCTI;
fechamento contabil completo;
GWP-ARG

Incluido e alocado a atividades
econdmicas em linha com o
Inventario Nacional

Incluido fora da matriz
intersetorial, preservando o
fechamento contabil

Deflator Unico aplicado ao
ano-base 2020 (versdo CNAE/
Febraban)

tCO-e / BRL correntes

PCAF/EXIOBASE

EXIOBASE v3.9 (MRIO global), 200
produtos x 163 indUstrias, ano-base
2019

Multirregional (44 paises + 5 RoW);
comeércio internacional modelado
explicitamente

17 setores ISIC (+200 produtos
EXIOBASE com mapeamento para
CNAE nao disponibilizado)

[EA, EDCAR, PRIMAP, FAO, USGS;
calibracao global; GWP-AR5

Excluido por decisdo metodoldgica
detalhado no item 4.3 (PCAF, 2023,
Annex |)

Nao incluido (recorte de produgao,
nao de consumo)

Inflacdo setorial + cambio EUR/USD;
sem atualizagao do vetor fisico

kgCO.e / EUR correntes (publicado);
convertido para tCO,e/BRL pelos
usuarios

Tabela 2 — Diferencas estruturais entre Base Brasileira de Fatores de Emissdo e PCAF/EXIOBASE.
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Quatro caracteristicas estruturais da economia brasileira explicam por que os fatores de emissao nacionais
divergem sistematicamente das médias globais e por que o Exiobase Regional, dominado por China e

ndia, & um proxy inadequado para a maioria dos setores brasileiros.

4.1
Matriz Elétrica Predominantemente Renovavel

Em paises emergentes como China e india, que
dominam a média do grupo do Exiobase Regional,
O Brasil gera o carvao térmico ainda responde por 60-70% da

matriz elétrica.

aproximadamente 89% de

suaq eletricidade a partir fo [=) O impacto sobre os fatores de emissido é direto:
setores intensivos em eletricidade (quimicos,

fontes renovdveis (hidrdulica,

metalurgia, cimento, papel e celulose, servicos)

edlica, solar e biomassa), tém Escopo 2 muito menor no Brasil do que na

média do grupo emergente. O fator Exiobase

contra uma média global de

Regional superestima as emissdes de empresas

cerca de 30%. brasileiras eletrointensivas por incorporar
intensidades de emissdo elétrica ordens de

grandeza superiores as brasileiras.

4.2
Dependéncia Rodoviaria e Estrutura Logistica

O Brasil é um pais de dimensdes continentais Esse perfil eleva o Escopo 3 (upstream) de setores
com alta dependéncia do modal rodoviario gue dependem de insumos transportados por

para transporte de cargas (63% do volume longas distancias, como agronegdcio, construgao
transportado, contra 44% nos EUA e médias muito civil e distribuigdo varejista. A média global do PCAF
menores em paises com densidade ferroviaria nado captura a especificidade logistica brasileira.

elevada). Caminhoneiros e frotas logisticas
utilizando diesel sdo o principal vetor de emissdes
de cadeia de suprimentos para praticamente

todos os setores produtivos.

22



01141S84 OSN 8p OlUsWINd0J

ueqgelge- sopeloosse eled BAISN|OXS 0BINGIIISIP

4.3

LULUCF: Uma Categoria Estrutural

do Inventdrio Brasileiro

As emissdes por Mudanca de Uso do Solo e
Florestas (LULUCF) respondem por cerca de
38-40% do inventario nacional de GEE do

Brasil, refletindo o desmatamento de florestas
tropicais, principalmente Amazoénia e Cerrado,
para expansdo agropecuaria segundo o MCTI .
Para efeito de comparagao, a média dos paises do
G20 ndo-LULUCEF é inferior a 5% do inventario e
causada muitas vezes por fatores nao-econdmicos
(processos naturais, incéndios, projetos de

infraestrutura, etc).

O PCAF, em sua documentagao metodoldgica,
exclui explicitamente o LULUCF dos fatores da
base (PCAF, 2023, Annex |). A Base Brasileira de

4.4

Fatores de Emissao inclui e aloca esse componente.
Isso explica parte da diferenca entre os fatores para
setores agropecuarios: a Base Brasileira de Fatores
de Emissao inclui as emissdes de desmatamento
associadas a fronteira agricola; o PCAF nao. A
decisdo do PCAF tem légica metodoldgica (o
LULUCF nao é emissao de um setor produtivo
especifico no sentido estrito), mas para o contexto
brasileiro, ignorar essa categoria seria ignorar

uma das principais caracteristicas do inventario
nacional e minimizar a motivacao econémica do

desmatamento nacional.

Estrutura Produtiva Especifica: Coeficientes Técnicos

Brasileiros

Além dos trés fatores acima, a estrutura produtiva
do Brasil difere da média global em aspectos
relevantes: uso de etanol de cana-de-agucar
como combustivel veicular (reduz emissdes do
transporte em comparagdo com gasolina pura);
presenca de uma agropecuaria tropical com
emissdes entéricas e de solos muito distintas
das agropecuarias temperadas (emissoes
tipicamente menores - no caso Brasileiro); e
setor de celulose e papel baseado em florestas
plantadas de crescimento rapido, com ciclo de

carbono diferente das florestas temperadas.

Esses coeficientes técnicos especificos sdao
capturados pela MIP brasileira e transmitidos aos
fatores da Base Brasileira de Fatores de Emissao
via a inversa de Leontief. A EXIOBASE, calibrada
com dado de paises com estruturas produtivas
distintas, reproduz coeficientes técnicos
representativos da média dos emergentes, com

pouca aderéncia ao Brasil.
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A comparagdao empirica foi realizada sobre 1.332 subclasses CNAE, para o ano de 2024, considerando trés
bases de fatores de emissao: Base Brasileira de Fatores de Emissdo, Exiobase Regional e Exiobase Nacional.
A andlise foi conduzida separadamente para Escopo 1, Escopo 2, Escopo 3 upstream e fator total, de modo a

evitar que mecanismos distintos fossem indevidamente agregados em uma Unica medida.

5.1
Estatisticas descritivas dos fatores

A distribuicdo dos fatores totais confirma que as 1,74x10* tCO2e/R$, mas mediana muito superior,
trés bases tém comportamentos estatisticos muito 1,48x10%tC0O,e/R$, e desvio-padrado muito menor.

distintos. A Base Brasileira de Fatores de Emissao

apresenta média total de 1,75x10* tCO.e/R$ e Isso confirma que o fator regional é mais

mediana de 4,40x10° tCO,e/R$, revelando uma homogéneo e menos capaz de discriminar
distribuicao altamente assimétrica: a maior parte diferencas intrassetoriais no Brasil (na pratica,

das CNAEs possui fatores relativamente baixos, apenas 17 fatores sobre os quais todas as CNAEs sao
mas alguns setores intensivos, especialmente alocadas). Ja o Exiobase Nacional apresenta média
agropecuaria, residuos, esgoto e ferro-gusa, de 4,87x10% tCO,e/R$, mediana de 9,80x10° tCO,e/
formam uma cauda longa. O Exiobase Regional, R$ e maximo de 1,87x107 tCO»e/R$, evidenciando
por sua vez, apresenta meédia praticamente igual a forte influéncia de outliers.

da Base Brasileira de Fatores de Emissao,

Base Média total | Mediana total | Desvio-padrao

Base Brasileira de

S 1,75x104 4,40%x10° 7,91x104 1,36x102
Fatores de Emissdo
Exiobase Regional 1,74x10% 1,48%x104 1,21x104 6,28x%107°
Exiobase Nacional 4,87x10% 9,80x%10° 7,28x1073 1,87x107

Tabela 3 — Estatisticas descritivas do fator total por base, em tCO.e/R$. 1.332 subclasses CNAE, 2024.

A igualdade aproximada entre as médias totais da Base Brasileira de Fatores de Emissao e do Exiobase
Regional ndo deve ser interpretada como convergéncia metodoldgica. Ela resulta de distribuicdes muito
diferentes: no Exiobase Regional, os fatores sdo mais concentrados em torno de valores médios; na Base
Brasileira de Fatores de Emissao, a média € elevada por poucos setores de alta intensidade. Assim, a analise

por mediana, percentis e razdes entre bases € mais informativa do que a comparagao de médias simples.
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5.2

Direcao e magnitude das divergéncias

A razdo Base Brasileira/Exiobase Regional mostra

um viés sistematico de superestimacao do fator

regional para a maioria das CNAEs. No fator total, a

Base Brasileira de Fatores de Emissdo é inferior ao

Exiobase Regional em 91,0% das subclasses CNAE.

A mediana da razdo Base Brasileira/Regional é
0,36, 0 que equivale a dizer que, para a CNAE
tipica, o Exiobase Regional é cerca de 2,8 vezes

maior que o fator da Base Brasileira de Fatores

de Emissdo. Em 44,6% das CNAEs, a divergéncia

total entre as duas bases supera 3 vezes, em uma

direcdo ou em outra.

A decomposi¢cao por escopo mostra que essa

divergéncia ndo tem uma Unica causa. No Escopo

1, a mediana Base Brasileira/Regional é apenas 0,15,

com 79,1% das CNAEs apresentando divergéncia

superior a 3 vezes. No Escopo 2, a mediana é 0,14,

com 72,8% das CNAEs acima desse limiar de

divergéncia. No Escopo 3, a diferenca é menos

extrema: a mediana Base Brasileira/Regional é 0,42

e a proporcao de CNAEs com divergéncia superior a

3 vezes cai para 28,7%.

Mediana Base/ | % em que Base <

Comparacao Escopo

PCAF

PCAF

% com
divergéncia > 3x

Base Brasileira /

) ) Escopo1
Exiobase Regional
Base Brasileira /
) ) Escopo 2
Exiobase Regional
Base Brasileira /
. ) Escopo 3
Exiobase Regional
Base Brasileira /
) ) Total
Exiobase Regional
Base Brasileira /
Total

Exiobase Nacional

0,15

0,14

0,42

0,36

0,68

91,3%

97,2%

93,0%

91,0%

67,3%

79,1%

72,8%

28, 7%

44,6%

22,2%

Tabela 4 — Diregdo e magnitude das divergéncias por escopo. Razées medianas e propor¢do de
CNAEs com divergéncia superior a 3 vezes.

A comparagao com o PCAF Nacional € menos assimétrica, mas ainda relevante. No fator total, a mediana

Base Brasileira/Nacional é 0,68, indicando maior proximidade entre as bases. Ainda assim, a Base

Brasileira de Fatores de Emissao é inferior ao PCAF Nacional em 67,3% das CNAEs, e 22,2% das

subclasses apresentam divergéncia superior a 3 vezes. O PCAF Nacional, portanto, reduz parte do viés

observado no fator regional, mas ndo elimina problemas de dispersao e outliers.
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5.3
Correlacao entre bases

As correlagdes reforcam a distingcao entre concordancia ordinal e concordancia quantitativa. No fator total,
a correlacao de Spearman entre Base Brasileira e PCAF Regional é 0,73, enquanto a correlacao de Pearson
é apenas 0,22. Isso significa que as bases tendem a concordar parcialmente sobre quais setores sao mais

Oou menos intensivos, mas divergem fortemente sobre a magnitude dos fatores.

m Pearson Base x Regional Spearman Base x Regional

Escopo1 0,22 0,50
Escopo 2 0,39 0,24
Escopo 3 0,33 0,76

Total 0,22 0,73

Tabela 5 — Correlagées de Pearson (linear) e Spearman (ordinal) entre Base Brasileira de Fatores de
Emissd@o e PCAF Regional, por escopo.

O Escopo 3 apresenta a maior correlagao ordinal entre Base Brasileira e PCAF Regional, com Spearman
de 0,76. Isso sugere que, para emissdes upstream, as bases preservam melhor a hierarquia relativa entre
setores. O Escopo 2, por outro lado, apresenta baixa correlagao ordinal, indicando que a diferencga de
matriz elétrica e de alocagao setorial altera significativamente o ranqueamento das atividades. O Escopo
1também mostra baixa correlacdo linear, refletindo a influéncia de setores especificos com emissdes

diretas muito elevadas na Base Brasileira de Fatores de Emissao.
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5.4
Composicao por escopo

A composicao dos fatores por escopo depende

da forma de célculo. Quando se calcula a média
simples da participacao de cada escopo dentro

de cada CNAE, a Base Brasileira de Fatores de
Emissao apresenta participagao média de 14,0% no
Escopo 1, 4,2% no Escopo 2 e 81,8% no Escopo 3. No
entanto, quando se agregam os fatores antes de
calcular a participacgao, isto é, somando os fatores

de todas as CNAEs, a composicao muda para 57,0%

Base Brasileira de Fatores de Emissao

PCAF Regional

PCAF Nacional

em Escopo 1, 1,1% em Escopo 2 e 41,8% em Escopo
3.

A segunda medida é mais adequada para
interpretar o peso agregado dos escopos na
base de fatores; a primeira é mais adequada para
interpretar a CNAE tipica. Essa distingao deve ser
explicitada no texto, pois as conclusées mudam

dependendo da métrica adotada.

57,0% 11% 41,8%
35,5% 6,1% 58,4%
77,4% 0,6% 22,0%

Tabela 6 — Composicdo agregada por escopo (% sobre o total da base).

A leitura agregada confirma que o PCAF Regional atribui maior peso relativo ao Escopo 3 upstream do

gue a Base Brasileira de Fatores de Emissao, enquanto a Base Brasileira de Fatores de Emissao concentra

parcela maior no Escopo 1. Isso é coerente com as diferencas de arquitetura dos modelos: o PCAF

Regional, baseado em uma MRIO global, tende a capturar cadeias internacionais de suprimentos; a Base

Brasileira de Fatores de Emissao, baseada na MIP brasileira e no inventario nacional, enfatiza emissdes

diretas e alocadas a estrutura produtiva doméstica.

5.5

Casos setoriais de maior divergéncia

A analise dos maiores desvios confirma que 0s casos mais extremos Ndo sao exatamente os mesmos

guando se considera Escopo 1, Escopo 2, Escopo 3 ou fator total. Para o fator total, os maiores casos em

gue a Base Brasileira de Fatores de Emissdo supera o PCAF Regional concentram-se em alguns tipos de

residuos, pecuaria de forma geral e esgoto
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Base PCAF
Atividade Brasileira Regional
(Total) (Total)

Razao Base/

Regional

Tratamento e disposicao de residuos
3821-1/00 . ) 5,42x10° 7,53x10° 72,0%
nao perigosos

Tratamento e disposicao de residuos

3822-0/00 ) 5,42x1073 7,53x10-° 72,0%
perigosos

0151-2/01 Criagao de bovinos para corte 8,88x103 3,61x104 24 6%

3701-1/00 Gestao de redes de esgoto 1,25x102 6,28x104 19,9x

Tabela 7 — Casos setoriais com maior razdo Base Brasileira/PCAF Regional no fator total.

No sentido oposto, isto €, quando o PCAF Regional supera a Base Brasileira de Fatores de Emissdo, aparecem

principalmente servicos domésticos, agua, saneamento auxiliar, energia elétrica e extragao mineral.
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5.6

Interpretacao de casos selecionados

Os casos setoriais destacados evidenciam

padrdes de divergéncia consistentes, mas de
natureza distinta, que devem ser interpretados
com cautela. Em todos eles, a diferenca entre

as bases ndo decorre de um Unico fator, mas de
uma combinagdo de estrutura produtiva, fronteira

contabil e arquitetura dos modelos utilizados.

Nos setores de tratamento e disposi¢cdo de residuos,
bem como na gestdo de esgoto, as divergéncias
observadas sdo as mais elevadas da amostra e
apresentam elevada robustez empirica. As razdes
Base Brasileira/PCAF Regional atingem valores

da ordem de 70x no fator total, sendo dominadas
pelo Escopo 1. Esse resultado é coerente com a
relevancia das emissdes diretas de metano (CH)

e oxido nitroso (N,O) associadas diretamente a
decomposicao de residuos sélidos e ao tratamento
de efluentes no inventario brasileiro. Nesses casos, a
subestimacgao pelo fator regional reflete, sobretudo,
a incapacidade de médias internacionais agregadas
alocarem a intensidade relativa dessas emissdes no

contexto nacional.

Na agropecuaria, em particular na criagao de
bovinos e ovinos, as divergéncias também sao
elevadas, com razdes superiores a 20x no fator
total. Uma fragao relevante decorre das regras de
alocagcao de emissdes por mudanga de uso da

terra (LULUCF) na Base Brasileira de Fatores de
Emissdo, que ampliam o fator atribuido ao setor (na
base internacional, a emissao do desmatamento é

excluida da alocacao nesses setores).

Por fim, o setor de energia elétrica ilustra um
padrao inverso, em que o PCAF Regional supera

a Base Brasileira de Fatores de Emissao de

forma significativa. As atividades de geracao,
transmissao e distribuicdo apresentam fatores no
PCAF Regional cerca de uma ordem de grandeza
superiores aos da Base Brasileira de Fatores de
Emissao. Esse resultado € consistente com a matriz
elétrica brasileira, cuja intensidade de carbono é
substancialmente inferior a média das economias
emergentes que compdem o fator regional. Nesse
caso, a divergéncia decorre principalmente de
diferencas estruturais na geracdo de eletricidade e

nao de escolhas de fronteira contabil.

Em conjunto, esses casos mostram que as
divergéncias entre as bases sao heterogéneas e
dependentes do setor e do escopo considerado.
Em alguns casos, refletem inadequacao de médias
internacionais para capturar especificidades
nacionais; em outros, decorrem de diferengas na
definicdo do sistema ou na alocagao de emissdes.
A interpretacao dos resultados, portanto, deve
evitar leituras unidimensionais e reconhecer que a
magnitude observada das divergéncias incorpora

simultaneamente multiplos mecanismos.
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5.7
Interpretacao de casos selecionados

A principal conclusdo empirica € que a divergéncia Assim, a escolha do fator de emiss&o nao afeta

entre Base Brasileira de Fatores de Emissdo e PCAF/  apenas o nivel agregado de emissées financiadas;

EXIOBASE n&o é um erro escalar uniforme. Nao ela altera a identificacdo de hotspots, a priorizacao
se trata de aplicar um fator médio de correcgéao de setores para engajamento, a interpretagao

ao PCAF Regional para aproxima-lo da realidade do risco de transicao e a comparabilidade entre
brasileira. As diferencgas variam por escopo, por instituicoes.

setor e por direcdo. O PCAF Regional tende a

superestimar a maioria das CNAEs, especialmente A evidéncia empirica reforga, portanto, a utilidade
em Escopo 1e Escopo 2, mas subestima setores da Base Brasileira de Fatores de Emissdo como
especificos. base nacional para aplicacdes no sistema

financeiro brasileiro, mas também recomenda

Essa assimetria tem implicagcdes diretas para cautela interpretativa: parte das divergéncias
instituicdes financeiras. Duas carteiras com o observadas decorre de diferencgas reais de
mesmo volume de crédito, mas composicdes estrutura produtiva, parte decorre de escolhas
setoriais distintas, podem ter distor¢ées em de fronteira contabil e parte decorre da prépria
direcdes opostas dependendo da base utilizada. arquitetura dos modelos comparados.

Vale ressaltar, por fim, que ndo existe necessariamente “um
ganho” ou uma “perda” entre os setores. O cdlculo assertivo
de emissées que aumenta o valor de emissdo de um setor,

por exemplo, pode significar maior pressGo na mudanc¢a de

prdaticas, mas também maior disponibilidade de capital para
projetos e titulos verdes para descarbonizag¢do.

O cdlculo correto, no final das contas, € importante para
uma alocacdo correta de capital e risco, que cada Instituicdo
Financeira fara independentemente, mas todos usando a

modelagem de carbono mais assertiva possivel.

Acreditamos que isso, no médio prazo, beneficia a economia
como um todo - e todos os setores que precisam de capital
para descarbonizar.
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Para ilustrar a natureza e a magnitude das divergéncias, considere o portfélio corporativo hipotético do
Banco Modelo S.A.,, composto por cinco empresas de setores representativos. Todos os dados de empresa

sdo inteiramente ficticios e construidos para fins ilustrativos.

Agrosoja Centro-Oeste Ltda 0115-6/00 Agro Cultivo de soja
Cimenteira Sudeste S.A. 2320-6/00 80 IndUstria Fabricacao de cimento
Distribuidora Energia SP Ltda = 3514-0/00 100 Energia Distribuicdao de energia elétrica
Transportadora Nacional Ltda  4930-2/02 80 Transporte  Transporte rodoviario de carga
Celulose Florestal S.A. 1710-9/00 100 Industria Fabricacdo de celulose

florestal

TOTAL 480

Tabela 8 — Portfdlio ficticio do Banco Modelo S.A.

6.2
Cenario A: Calculo com fatores setoriais (Score 5)

Neste cendrio, assume-se que nenhuma empresa possui inventario de emissdes disponivel. O calculo

é realizado integralmente via Score 5, utilizando fatores de emissao por CNAE e o Asset Turnover Ratio
(ATR) setorial.

0115-6/00 Cultivo de soja 0,000470 0,000361
2320-6/00 Fabricagcao de cimento 0,001385 0,000210
3514-0/00 Distribuicdo de energia elétrica 0,000060 0,000628
4930-2/02 Transporte rodovidrio de carga 0,000383 0,000176
1710-9/00 Fabricagao de celulose 0,000115 0,000133

Tabela 9 — Fatores de emissdo por CNAE para cada base, em tCO.e/R$ de receita.

33



OllJ1sal osn 9p oluswnoo g

ueqelga- Sope|dosse eled BAISN|OXa 0BIINGIIISIP

Emissoes financiadas estimadas

atn | Eriesces  Soas | Eriesoesnoar, | _Basel

2 gional (tCO.e) Regional
Agrosoja Centro-Oeste Ltda 0,80 45120 34.656 1,3x
Cimenteira Sudeste S.A. 0,80 88.640 13.440 6,6
Distribuidora Energia SP Ltda 0,30 1.800 18.840 0,1x
Transportadora Nacional Ltda 1,20 36.768 16.896 2,2%
Celulose Florestal S.A. 0,90 10.350 11.970 0,9x%
TOTAL 182.678 95.802 1,9x

Tabela 10 — Emissées financiadas (tCO-e) sob Score 5, calculadas com fatores
Base Brasileira e PCAF Regional.
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6.3
Interpretacao dos resultados

O resultado agregado do portfdlio apresenta diferenca de aproximadamente 1,9 vezes entre as bases. Esse
valor, embora relevante, é inferior as divergéncias observadas em nivel setorial, evidenciando um efeito de

compensacao entre erros em diregcdes opostas.
A decomposicdao por empresa revela trés padroes distintos:

—> Subestimacgao pela base internacional.

A cimenteira apresenta emissdes 6,6 vezes maiores na base nacional. O transporte rodoviario apresenta
fator 2,2 vezes superior. Em ambos os casos, a estrutura produtiva brasileira, mais intensiva em emissdes

diretas ou logistica, ndo é plenamente capturada pelas médias globais.

—> Superestimacio pela base internacional.

A distribuidora de energia apresenta emissdes cerca de 10 vezes maiores na base PCAF Regional.
A diferenca decorre da matriz elétrica brasileira, cuja intensidade de carbono € substancialmente

inferior a média das economias emergentes.

—> Convergéncia relativa entre bases.

Celulose (0,9%) e soja (1,3%) apresentam valores préximos, indicando setores em que a base internacional

aproxima razoavelmente a realidade brasileira.

Esse padrao confirma que a divergéncia nao é unidirecional. A base internacional nao apenas subestima
determinados setores, mas também superestima outros. O resultado agregado depende da composicao do

portfdlio, e ndo pode ser corrigido por um ajuste escalar simples.

6.4
Cenario B: Uso de inventarios
corporativos (scores mistos)

Considera-se agora um cendrio mais préximo da pratica, em que duas empresas dispdem de inventarios:

- Celulose Florestal S.A.: inventario auditado (Score 1)

- Distribuidora Energia SP Ltda: inventario nao auditado (Score 2)
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As demais permanecem em Score 5.

Cenario A (Base

Empresa Score | Emissoes (tCO.e) Brasileira) Variacao
Agrosoja Centro-Oeste Ltda S5 45120 45120 0%
Cimenteira Sudeste S.A. S5 88.640 88.640 0%
Distribuidora Energia SP Ltda S2 733 1.800 -59%
Transportadora Nacional Ltda S5 36.768 36.768 0%
Celulose Florestal S.A. Sl 3.500 10.350 -66%
TOTAL 174.761 182.678 -4%

Tabela 11— Emissées financiadas (tCO-e) sob Cendrio B (scores mistos) e variagdo contra o Cendrio A.

6.5
Interpretacao do cenario misto

A introducao de inventarios corporativos reduz as emissdes estimadas para os setores de

energia e celulose. Essa redugao decorre do fato de que inventarios corporativos tipicos cobrem
predominantemente Escopos 1 e 2, enquanto o modelo baseado em fatores setoriais incorpora também

0 Escopo 3 upstream. Essa diferenca ndo representa necessariamente maior precisdo, mas sim uma
mudanca na fronteira de mensuragao. A metodologia permanece consistente com o padrao PCAF, mas os

resultados tornam-se sensiveis a disponibilidade de dados primarios.

6.5
Implicacao geral
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1. A divergéncia agregada entre bases pode ser moderada em portfélios diversificados;

01111581 0SN 3p

2. As diferengas sao estruturalmente determinadas pela composig¢ao setorial;

3. A escolha da base de fatores altera simultaneamente o nivel total de emissdes, a identificagao de

oedInguIsIp

setores intensivos e a comparabilidade entre instituigdes.

A principal implicagdo é que a mensuragao de emissodes financiadas nao € apenas uma questao metodoldgica,

mas também uma questao de qualidade e aderéncia dos dados de entrada a realidade econémica analisada.

36

uegelgo sopeloosse eled eAls |OX3



.

A Infraestrutura

Febraban | DEEP



01141saJ Osn 9p oOlusauINd0gd

ueqeIge- sopeldosse eled BAISN|OX® OBSINGLIASIP

A iniciativa Febraban | DEEP desenvolveu uma
infraestrutura integrada de resposta ao desafio
de dados descrito neste estudo. Seus trés

componentes principais sao:

- Base Brasileira de Fatores de Emissdo: base
de fatores com 1.332 subclasses CNAE derivadas da
Matriz Insumo-Produto brasileira (modelo EEIO de
Leontief calibrado com dados nacionais), com trés

escopos explicitos, atualizada anualmente.

- Inventarios GEE corporativos: banco de dados
com emissdes de aproximadamente 543 empresas
brasileiras, cobrindo Escopos 1, 2 e 3 para as

principais contrapartes do sistema financeiro.

« Ferramenta Febraban | DEEP v1.1: planilha
Excel que automatiza o calculo de emissdes
financiadas para Scores 1,2, 4 e 5, com légica
padronizada para todos os bancos associados e
dados financeiros de cerca de 11.242 CNPJs.

Floresta Amazonica =.Brasil

O resultado mais relevante é a comparabilidade.
Pela primeira vez, todos os bancos associados a
Febraban podem calcular emissdes financiadas
com 0s mesmos fatores de emissao, as mesmas
equacdes e as mesmas premissas. Esse € o pré-
requisito para que os numeros do setor financeiro
brasileiro sejam comparaveis entre si e confidveis
para decisdes de gestdo de risco, alocagdo de

capital e cumprimento de regulagao climatica.

A adocgao da Base Brasileira de Fatores de
Emissao como referéncia primaria ndo dispensa a
instituicao financeira do reporte PCAF-compliant:
os fatores da Base Brasileira de Fatores de Emissao
sao diretamente inseriveis em pipelines PCAF
Cat. 15. A Data Quality Score atribuida permanece
4 (fator econdmico) até que o banco passe a
dispor de dados primarios da contraparte. A
Ferramenta Febraban | DEEP implementa essa
|6gica diretamente: quando inventarios primarios
estdo disponiveis (Score 1 ou 2), eles prevalecem

automaticamente.

O Score 3 do padrdo PCAF requer dados primdrios de
producgdo fisica ou consumo energético da contraparte —
informacgées que raramente estdo disponiveis em fontes
publicas no Brasil. Nos casos em que estdo, costumam vir
acompanhadas de inventdrio GEE corporativo, que conduz

diretamente aos Scores 1 ou 2 — de qualidade superior no
proprio padrdo. Por essa razdo, a Ferramenta prioriza os
Scores 1,2, 4 e 5.
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8.1

A Base Brasileira como referéncia para o mercado

financeiro brasileiro

A evidéncia empirica apresentada neste estudo
aponta na mesma diregao em todos os angulos

de analise: para o cdlculo de emissdes financiadas
no Brasil, a Base Brasileira de Fatores de Emissdo
€ a base de fatores metodologicamente mais
aderente ao contexto produtivo doméstico. Quatro

razdes fundamentam essa conclusao.

Primeira: dados primarios brasileiros

A Base Brasileira de Fatores de Emissao é
construida sobre os mais atuais dados primarios
brasileiros disponiveis. A Matriz Insumo-Produto
do IBGE captura os coeficientes técnicos reais
da economia nacional — o quanto cada setor

demanda de energia, transporte, insumos

agropecuarios e servigcos por unidade de producao.

O vetor de emissoes é derivado do Inventario
Nacional do MCTI. O PCAF Regional, por contraste,
é dominado pela estrutura produtiva de China

e India, economias com matrizes energéticas,
logisticas e produtivas radicalmente distintas da

brasileira.

Segunda: inclusdao de LULUCF

A Base Brasileira de Fatores de Emissado inclui o
LULUCF. As emiss8es por mudanca de uso do
solo representam cerca de 40% do inventario
nacional brasileiro — a principal categoria omitida
pelo PCAF por razdes metodoldgicas que fazem

sentido globalmente, mas que tornam os fatores

internacionais estruturalmente deficientes para
0 contexto brasileiro. Para setores como pecuaria
bovina e cultivos em fronteira agricola, ignorar o

LULUCF contribui para subestimar o fator real.

Terceira: granularidade CNAE

A Base Brasileira de Fatores de Emissdo produz
1.332 fatores em nivel de subclasse CNAE — a
linguagem operacional de todo o arcabouco
regulatdrio brasileiro (Taxonomia Sustentavel
BCB, SBCE, GRSAC). O PCAF Regional trabalha
com 17 grandes setores ISIC: criacdo de bovinos
para corte e cultivo de algodao recebem o
mesmo fator “Agricultura”, embora seus perfis de
emissdo divirjam por um fator de 19x. Essa falta
de granularidade inviabiliza analises de risco por
contraparte, construcao de planos de transigdo
crediticia e alinhamento com a taxonomia

regulatodria.

Quarta: validacdo contra o inventario nacional

A Base Brasileira de Fatores de Emissao € a Unica
base que pode ser sistematicamente validada
contra o inventario nacional. Reconstruir o
inventario brasileiro a partir dos fatores garante
rastreabilidade metodoldgica e fundamento

para divulgacdes auditaveis sob IFRS S2. O PCAF
Regional nao oferece equivalente dessa validagdo
para o contexto brasileiro, porque seus fatores nao

foram calibrados contra o inventario do MCTI.
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Este estudo apresentou uma comparagao
metodoldgica e empirica entre dois
arcaboucos para a construcao de fatores de
emissado aplicados ao calculo de emissdes
financiadas no Brasil: a Base Brasileira de
Fatores de Emissao, baseada na Matriz Insumo-
Produto do IBGE e no Inventario Nacional

do MCTI, e a base EXIOBASE v3.9 utilizada no
padrdo Partnership for Carbon Accounting
Financials. A analise evidenciou que as
diferencas entre as bases sdo estruturais,
sistematicas e heterogéneas entre setores,
com implicagdes diretas para a mensuragao de
emissdes financiadas e para a comparabilidade

entre instituicdes financeiras.

Do ponto de vista empirico, a comparagao

sobre as 1.332 subclasses da CNAE mostra

gue as divergéncias nao sao bem descritas

por um ajuste escalar uniforme. Elas variam
simultaneamente por escopo, por setor e

por diregcao. A base PCAF Regional tende a
superestimar a maioria das CNAEs brasileiras,
especialmente em Escopo 1 e Escopo 2, a0 mesmo
tempo em que subestima de forma relevante
setores especificos nos quais a Base Brasileira

de Fatores de Emissao apresenta fatores mais
elevados. Em carteiras diversificadas, esses efeitos
podem se compensar parcialmente, resultando em
diferengas agregadas moderadas; no entanto, em
nivel setorial, as divergéncias atingem ordens de
magnitude que afetam diretamente a identificagao

de hotspots e a priorizagao de risco.

A andlise por escopo permite qualificar melhor
essas diferencas. No Escopo 1, a divergéncia é
dominada pela combinagdo entre emissdes
diretas especificas da economia brasileira e
escolhas de fronteira contabil, especialmente

no tratamento de categorias como LULUCF. No
Escopo 2, as diferengas refletem principalmente
a matriz elétrica brasileira, significativamente
menos intensiva em carbono do que a média das
economias emergentes utilizadas na construgao
do fator regional. No Escopo 3 upstream, as
divergéncias sao menores em magnitude relativa
e apresentam maior correlagdo ordinal entre

as bases, refletindo o fato de que a estrutura de
cadeias produtivas é parcialmente capturada por
ambas as abordagens, ainda que por arquiteturas

distintas.

Essas evidéncias indicam que parte relevante

das diferencas observadas decorre ndo apenas

de imperfeicdes de dados, mas de escolhas
metodoldgicas e de modelagem. A Base Brasileira
de Fatores de Emissao adota uma abordagem
monorregional, com fechamento contabil
completo do inventario nacional e alocagao
explicita de categorias como LULUCF as atividades
econdmicas. A base PCAF/EXIOBASE, por sua vez,
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utiliza uma estrutura multirregional, com exclusao
deliberada de LULUCF e representacdo explicita
do comércio internacional. Assim, uma parcela
das divergéncias deve ser interpretada como

diferenca de fronteira analitica — e nao como erro

ou insuficiéncia de mensuragao em sentido estrito.

Nesse contexto, a principal contribuicdo do
estudo é demonstrar que a escolha da base de
fatores de emissao constitui uma decisdo material
para o sistema financeiro. Ela afeta ndo apenas

o nivel agregado de emissdes financiadas, mas
também a distribuicado setorial dessas emissdes,

a identificagdo de atividades intensivas e,
conseguentemente, a leitura do risco climatico

das carteiras.

Para aplicacdes centradas no mercado doméstico
— em particular aquelas alinhadas ao arcabouco
regulatdrio brasileiro, estruturado em torno da
CNAE — a Base Brasileira de Fatores de Emissao

apresenta maior aderéncia a estrutura produtiva

nacional, em funcdo de trés caracteristicas
principais: (i) utilizagdo da Matriz Insumo-Produto
do IBGE como representagado dos coeficientes
técnicos da economia brasileira; (ii) consisténcia
com o Inventario Nacional do MCTI, incluindo
categorias relevantes como LULUCEF; e (iii)
elevada granularidade setorial, compativel com

a taxonomia regulatéria e com a gestdo de risco
por contraparte. Essa aderéncia, no entanto,

ndo elimina limitagdes inerentes ao modelo,
incluindo a dependéncia de regras de alocagao
para certas categorias de emissdo e a auséncia de

representacao explicita de cadeias internacionais.

No contexto brasileiro, a utilizagao de fatores
alinhados a estrutura produtiva nacional — como
os da Base Brasileira de Fatores de Emissdao —
tende a produzir uma representagcao mais fiel
das diferencas setoriais relevantes para o sistema
financeiro domeéstico, desde que suas hipdteses e
limitagdes sejam explicitamente reconhecidas e

eventualmente superadas.

E importante destacar que a Base Brasileira de Fatores de Emissdo,
desenvolvida em parceria entre a Febraban e a DEEP, foi construida
sob as mesmas metodologias EEIO consolidadas internacionalmente
que fundamentam as bases utilizadas no PCAF. A diferenca entre os
arcaboucos ndo reside no método, mas nos dados primdrios: a Base
Brasileira incorpora a Matriz Insumo-Produto do IBGE, o Inventdrio
Nacional do MCTI e a granularidade das 1.332 subclasses CNAE — trés
insumos que, combinados, garantem aderéncia a realidade produtiva,

regulatdria e setorial do pais.

Trata-se, portanto, de aplicar o padrdo internacional sobre dados
nacionais — e ndo de criar um padrdo paralelo. Essa é a contribuicdo
central da iniciativa Febraban | DEEP para o sistema financeiro

brasileiro.
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