Os riscos ambientais

ra gerenciar eficazmente o risco ambiental, as instituicdes financeiras
| m quantificd-lo. A sustentabilidade financeira ndo pode ser separada da
ambiental, e somente os niimeros podem demonstrd-lo”.




A medida em que os riscos ambientais atraem cada vez mais a
atencdo dos supervisores e das instituicdes econdmicas e
financeiras, surge a necessidade premente de dispor de
frameworks de mensuracéo eficazes. Por este motivo, a
Management Solutions estd avancando no desenvolvimento de
uma metodologia para mensurar o impacto dos riscos
ambientais nas carteiras das institui¢des financeiras. Esta secao
fornece uma visao geral do ambiente regulatério atual
relacionado aos riscos decorrentes da deterioracdo ambiental
natural e apresenta as bases metodolégicas para sua
quantificacao de forma robusta.

Definicao dos riscos

Os riscos relacionados a natureza (geralmente chamados de
naturais ou ambientais) abrangem os possiveis impactos
negativos decorrentes da degradacdo dos ecossistemas, a perda
de biodiversidade e a incapacidade dos ecossistemas de
continuar a fornecer recursos naturais no ritmo exigido pelos
agentes econdmicos. Esses riscos se manifestam de diversas
formas, como os disturbios fisicos causados pela escassez de
4gua, a degradacédo da terra, o desmatamento ou o colapso de
ecossistemas essenciais para setores como agricultura ou
manufatura. Conforme os especialistas reconhecem cada vez
mais a interconexdo entre os ecossistemas naturais e a atividade
econdmica, a importancia de gerenciar esses riscos aumentou
significativamente na agenda politica mundial.

A urgéncia decorre do rapido declinio da biodiversidade, que
esta ocorrendo a uma taxa sem precedentes na historia,
conforme evidenciado pelo fato de que, de acordo com o
Centro de Resiliéncia de Estocolmo®®, seis dos nove limites
planetarios dos sistemas de suporte a vida da Terra ja foram
violados (vide Figura 22).

Além desses impactos fisicos, as empresas também enfrentam
riscos de transicdo. Esses riscos incluem pressdes sociais,
mudancas regulatdrias e transformagdes do mercado a medida
em que as partes interessadas, de governos a consumidores,
exigem maior transparéncia e responsabilidade na gestado de
recursos naturais. O crescente reconhecimento de riscos
sistémicos, que afetam economias inteiras por meio de cadeias
de suprimentos interconectadas, coloca a perda de
biodiversidade e a degradacdo da natureza na vanguarda das
agendas de politicas mundiais.

Os governos também estao intervindo, desenvolvendo e
implementando politicas para prevenir e mitigar esses riscos,

engquanto as empresas enfrentam o desafio de se adaptarem a
crescente conscientizacdo social e as obrigacdes regulatorias
relacionadas a gestdo dos recursos naturais.

Um dos principais marcos para lidar com os riscos relacionados
a natureza é a TNFD (Forga-Tarefa sobre Divulgacoes
Financeiras relacionadas a Natureza)*. Essa iniciativa é
composta por especialistas dos setores financeiro, empresarial e
cientifico, além de organizacdes ndo governamentais, com o
respaldo de parceiros internacionais, como as Na¢ées Unidas e
0 Férum Econémico Mundial. Sua missao é criar um framework
para ajudar as organizagdes a gerenciar e divulgar os riscos
financeiros associados a natureza, como a perda de
biodiversidade e a degradacao dos ecossistemas. Este
framework se baseia em quatro pilares principais: governanca,
estratégia, gestdo de riscos e impactos, e métricas e metas. Isso
esta estreitamente alinhado com a estrutura estabelecida pelo
TCFD, indicando a crescente intersecdo de informacdes sobre
riscos climaticos e naturais.

A TNFD também faz distin¢do entre riscos naturais agudos e
crénicos. Os riscos agudos resultam de desastres naturais
imediatos - como a escassez de agua, a perda de biodiversidade
ou a degradacédo do ecossistema, que podem interromper as
cadeias de suprimentos, danificar a infraestrutura e causar
perdas econdmicas significativas. Os riscos crénicos, por outro
lado, resultam da degradacdo ambiental de longo prazo, como
a erosao do solo ou a diminuicdo da qualidade da d4gua - que
podem reduzir a produtividade agricola e prejudicar a
sustentabilidade de longo prazo dos setores dependentes de
recursos naturais.

57 Janet Louise Yellen (2021), Secretario do Tesouro dos EUA.
58Stockholm Resilience Centre (2023).
5https://tnfd.global/.

Figura 22: 6 dos 9 limites planetdrios foram ultrapassados.
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O cendrio regulatério relativo aos riscos relacionados a natureza
estd evoluindo rapidamente, em grande parte impulsionado
por regulacdes da UE, como a Diretiva sobre Relatérios de
Sustentabilidade Corporativa (CSRD)® e os Padrbes Europeus
de Relatérios de Sustentabilidade (ESRS)®'. Esses frameworks
estabelecem requisitos abrangentes de informacao para as
empresas, exigindo transparéncia nos fatores ambientais,
sociais e de governanca (ESG).

Em particular, a Diretiva exige que as empresas publiquem
informacoes detalhadas sobre seus riscos e impactos
relacionados a natureza. Isso inclui o conceito de dupla
materialidade, que avalia ndo apenas o impacto financeiro dos
riscos naturais sobre a empresa, sendo também o impacto da
propria empresa sobre a natureza. A apresentacdo de relatérios
sob a égide da CSRD abrange uma ampla gama de tépicos,
incluindo metas de reducdo de gases de efeito estufa,
conservacao da biodiversidade, mitigacdo da poluicdo e gestao
de recursos hidricos. A CSRD e o ESRS estabelecem um periodo
de transicao para que as empresas cumpram integralmente
esses padroes de divulgacdo, com prazos de adogao que variam
de acordo com o tamanho e o tipo da empresa.

Essas regulagdes visam padronizar e melhorar a transparéncia
corporativa sobre os riscos relacionados a natureza, garantindo
que as partes interessadas, incluindo investidores e
consumidores, estejam bem-informadas sobre como as
empresas gerenciam seu impacto ambiental. Essa mudanca é
fundamental, pois as institui¢des financeiras, como bancos e
gestores de ativos, examinam cada vez mais 0s riscos
relacionados a natureza incluidos em suas carteiras.

Os bancos europeus, em particular, tém sido proativos na
adaptacdo de suas operagdes a essas mudancas regulatorias.
Muitos adotaram ferramentas como o marco ENCORE
(Exploring Natural Capital Opportunities, Risks and Exposure)®? e
o Aqueduct Water Risk Atlas®® para avaliar os riscos relacionados
a natureza em seus modelos de negdcios. Essas ferramentas
ajudam as instituicdes financeiras a mapear sua dependéncia de
recursos naturais e a avaliar os riscos associados a perda de
biodiversidade e ao estresse hidrico. No momento, este
framework nao integra totalmente uma visao prospectiva, o
que é uma das desvantagens dessa abordagem; no entanto, a
falta de cenarios relacionados a natureza é uma limitacao que,
uma vez resolvida, permitird a incorporacdo dessa abordagem
prospectiva.

A TNFD também recomenda orientacdes especificas para o
setor e a natureza para ajudar as empresas a navegar no
complexo cenério de riscos relacionados & natureza. A medida
que a biodiversidade se torna parte integrante da avaliacao de
riscos financeiros, a metodologia LEAP (Locate, Evaluate,
Assess, Prepare) da TNFD oferece as empresas uma abordagem
sistematica para estimar como os riscos relacionados a natureza
afetam suas operagoes. As instituicoes financeiras, sobretudo
na UE, agora sdo obrigadas a integrar essas avaliacdes em suas
estruturas de governanca e gestao de riscos.

Olhando para o futuro, a integragao dos riscos relacionados a
natureza na governanca corporativa deverd se tornar ainda
mais rigorosa a medida que os érgdos reguladores enfatizam
cada vez mais a necessidade de praticas comerciais favoraveis a
natureza. As institui¢des financeiras que ndo levem em conta
esses riscos poderdo enfrentar consequéncias legais
significativas, de solvéncia e de reputacéo, a medida que as
regulagcdes mundiais se tornam mais rigidas e as partes
interessadas exigem maior responsabilidade.

Concluindo, os riscos naturais representam um desafio cada
vez maior tanto para as empresas quanto para o setor
financeiro, a medida que a perda de biodiversidade e a
degradacdo ambiental se intensificam. Com o surgimento de
estruturas como a TNFD e o desenvolvimento regulatério em
determinadas regides, principalmente na Unido Europeia, o

60Diretriz sobre relatérios de sustentabilidade corporativa.

61ESRS: Padrées Europeus de Relatérios de Sustentabilidade.

2ENCORE (2023).

63Aqueduct Water Risk Atlas https://www.wri.org/applications/aqueduct/water-
risk-atlas/.




2. FASE DE CONFIGURACAO

Para o exercicio quantitativo, serdo identificados
portfolios, setores e servigos ecossistémicos especificos.
Essa fase envolve a revisdo da abordagem e a preparacio
dos dados necessarios, garantindo que todos os aspectos
relevantes sejam considerados para uma medicdo precisa
dos impactos dos desastres naturais.

1. AVALIACAO DO “COMO ESTA”

Sera realizada uma analise qualitativa inicial dos
portfélios para entender as exposicoes atuais e
revisar a andlise de materialidade dos riscos
relacionados a natureza da entidade. Os modelos
existentes, especialmente aqueles relacionados ao
risco climatico fisico, serdo avaliados para
identificar praticas comuns e o nivel de cobertura
de dados, que serao aproveitados no exercicio de
risco relacionado a natureza.

Figura 23: Abordagem proposta em vdrias etapas para mensurar os riscos relacionados a natureza.

3. MEDIGAO QUANTITATIVA R NATURAL

O foco sera a implementagio da metodologia para identificar e quantificar
os riscos fisicos relacionados a natureza e a biodiversidade (BES). Serao
incluidos setores, areas geograficas e servigos ecossistémicos selecionados,
seguidos de uma andlise detalhada e da interpretacao dos resultados para
chegar a conclusdes relevantes. A quantificacdo do risco seré realizada por
meio do célculo do Choque de Servigo Ecossistémico (ESS) no nivel da
contraparte..

4. IMPACTO NAS CARTEIRAS

A préxima etapa ap6s o calculo da ESS é
converter esse impacto em parametros de risco
financeiro, como a probabilidade de
inadimpléncia (PD) e a perda dada a
inadimpléncia (LGD). As métricas quantitativas
também podem ser aplicadas para avaliar o
impacto sobre a qualidade de crédito das
DD‘ contrapartes e o valor de mercado dos ativos
financeiros em uma carteira de investimentos.

panorama regulatorio estd se tornando mais claro,
estabelecendo as bases para uma divulgacdo mais abrangente e
padronizada de informacdes relacionadas a natureza. Nesse
sentido, as empresas devem nao apenas reconhecer sua
dependéncia dos ecossistemas naturais, mas também gerenciar
proativamente os riscos associados a sua degradacao para
garantir a sustentabilidade em longo prazo.

Mensuracao do impacto na carteira de
ativos: carteiras de investimentos e
empréstimos

A abordagem proposta nesta se¢do para mensurar o impacto
dos riscos relacionados a natureza sobre as carteiras de ativos -
especialmente as carteiras de investimento e crédito - se baseia
na integracdo da biodiversidade e dos servicos ecossistémicos
(Biodiversity and Ecosystem Services, BES) a avaliacdo do risco
financeiro e na superacao de desafios como a disponibilidade
de dados e o desenvolvimento atual da andlise de cendrios para
estes riscos.

Essa abordagem, estruturada em varias fases (vide Figura 23) se
concentra na avaliagcdo do impacto material da biodiversidade e
dos servicos ecossistémicos sobre as atividades econémicas e
financeiras. Os riscos naturais, especialmente os riscos fisicos,
como escassez de dgua, desmatamento e degradacdo da terra,
sdo considerados ameacas imediatas e de alta relevancia para a
estabilidade das carteiras.

O objetivo é estabelecer um framework quantitativo para
mensurar o impacto destes riscos fisicos no risco de crédito em
uma carteira de empréstimos a empresas ou no risco de
mercado em uma carteira de investimentos, com foco na
exposicdo ao risco de curto prazo. Isso ocorre porque a andlise
prospectiva de cendrios de riscos relacionados a natureza ainda
esta em um estagio incipiente. Um relatério® de 2023 do

Network for Greening the Financial System (NGFS) destaca a
importancia de avaliar os riscos econdmicos e financeiros
relacionados a natureza. Embora ainda ndo existam cenarios
completos e prospectivos para estes riscos, o NGFS enfatiza que
as avaliacoes qualitativas e estaticas podem fornecer uma visao
valiosa sobre a exposicdo atual das carteiras aos riscos naturais.

As etapas da abordagem proposta para a mensura¢ao
quantitativa do risco fisico natural em uma instituicao financeira
sdo descritas a seguir.

1. A primeira fase consiste em avaliar a situacdo atual do
portfélio e sua exposicao a riscos naturais. Para isso, é
realizada uma analise qualitativa preliminar para identificar
0s setores e 0s ativos com maior exposi¢ao, considerando os
servicos essenciais do ecossistema para cada setor. Além
disso, a materialidade desses riscos é revisada, analisando a
extensdo em que a perda de biodiversidade e a degradacédo
do ecossistema afetam os principais setores do portfélio,
como agricultura, silvicultura e inddstrias com uso intensivo
de dgua. Essa fase também avalia quaisquer modelos fisicos
de risco climatico ja em uso no banco, para identificar
possiveis sinergias metodolégicas e explorar a
disponibilidade de dados relevantes.

2. Asegunda fase, chamada de "configuracdo", consiste em
refinar a abordagem e coletar os dados necessarios para
medir com a maior precisao possivel a exposicdo a riscos
naturais, com base nas conclusées da fase inicial. Essa fase
envolve a identificacdo detalhada de informacdes sobre
contrapartes e setores, incluindo dados especificos sobre as
atividades e localizacdes geograficas dos clientes e seus
locais de producéo, de modo que os riscos naturais
especificos do local sejam capturados. Durante esse estagio,

S4NGFS (2023).
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um modelo de dados preliminar também é estabelecido
para identificar lacunas e possiveis estratégias para garantir
a cobertura adequada das informagdes relevantes.

No centro da abordagem estd a terceira etapa: a
quantificacdo dos riscos fisicos relacionados a natureza e
seu impacto sobre a carteira. E importante ressaltar que
esses riscos sao definidos como a ameaca de perda do
capital natural, incluindo o declinio dos recursos naturais
renovaveis e ndo renovaveis, a extingao de espécies da flora
e da fauna e a deterioracao das interacdes entre estes
elementos. Em termos gerais, estes riscos estdo associados a
perda da biodiversidade e dos servicos ecossistémicos (BES).

Nesse processo, é realizada uma analise exaustiva da
exposicao setorial ao BES, com base na analise realizada na
primeira etapa e com foco nos BES que representam maior
materialidade de risco para a instituicao. Isto permite a
quantificacdo dos servicos ecossistémicos mais vulneraveis
aos desastres naturais. A avaliacdo pode se basear em
ferramentas como a metodologia ENCORE ou 0 mapa
“Scape Risks” do WWF®, que ajudam a priorizar os servicos
ecossistémicos e os setores mais relevantes para a carteira.
A quantificacdo do risco é realizada por meio do calculo do
“Choque dos Servicos Ecossistémicos” (Ecosystem Service
Shock, ESS), que combina a probabilidade de risco, a
exposicao do setor e a vulnerabilidade da regido geogréfica,
estimando assim o impacto financeiro destes riscos em
setores e dreas geogréficas especificos. Por exemplo, riscos
como a escassez de dgua ou o desmatamento recebem uma
pontuacdo com base em seu impacto potencial em setores
especificos. O ESS é calculado para cada setor e regido
geogréfica de cada contraparte, avaliando como os servicos
ecossistémicos, como disponibilidade de dgua ou servicos
de polinizacao, afetam as contrapartes da carteira. A

metodologia de quantificacdo do ESS baseia-se em varios
componentes-chave. Primeiro, calcula-se a probabilidade
de risco, usando dados histéricos como os do World Bank’s
Development Indicators database®® e outras fontes®’, que
fornecem estimativas da probabilidade de determinados
riscos naturais afetarem setores especificos. Em seguida, é
analisada a exposicdo setorial, ou seja, o grau de
dependéncia de um setor em relacdo a determinados
servicos ecossistémicos; por exemplo, setores que
dependem muito da agua ou do solo fértil sdo mais
vulnerdveis a eventos como a seca ou a erosao do solo. Por
fim, a vulnerabilidade de cada pais é incorporada, levando
em conta fatores especificos de cada um, como a resiliéncia
econOmica e as politicas ambientais. Os paises com
protecdes ambientais mais fracas ou uma alta dependéncia
do capital natural sdo considerados mais vulneraveis. Ao
final desse processo, o ESS fornece uma estimativa
quantitativa das potenciais perdas decorrentes da
degradacéo do ecossistema ou da perda de biodiversidade,
apresentando um quadro detalhado do impacto dos riscos
naturais sobre a estabilidade da carteira.

Uma vez calculado o ESS, a seguinte passo é traduzir esse
impacto em parametros tradicionais de risco financeiro,
como a probabilidade de default (PD) e a perda em caso de
default (LGD). Para isso, sao empregados modelos de
avaliagao estrutural para estimar a PD e a LGD. De forma
analoga, é possivel estender a analise utilizando métodos

65Biodiversity RiskFilter_Methodology, WWF Risk Filter, WWF.
%6\World Bank - World Development Indicators.
S7NGFS (2023).



quantitativos para avaliar o impacto sobre a solvéncia das
contrapartes e, além disso, estimar o impacto sobre o valor
de mercado dos ativos financeiros em uma carteira de
investimentos.

A abordagem descrita acima permite que uma primeira
estimativa da exposicao ao risco natural seja obtida por meio de
uma andlise quantitativa e granular. A partir destes resultados,
podem ser geradas visualizagdes agregadas e mapas de calor
que, por um lado, facilitam exercicios de materialidade mais
precisos e, por outro lado, fornecem avaliagdes econémicas do
impacto sobre a instituicdo. A titulo ilustrativo, apresentam-se
os resultados obtidos em uma carteira ficticia de empréstimos a
empresas (veja a Figura 24).

Os valores mostrados sdo obtidos pela consolidacdo do ESS das
contrapartes, obtido pela avaliacao individual da exposicao ao
risco natural de cada uma, nos principais grupos de
paises/setores.

Esses modelos fornecem estimativas gerais de como os riscos
relacionados a natureza afetam a solvéncia e as perdas
potenciais. Entretanto, eles ndo consideram estratégias de
mitigacdo especificos de cada contraparte, nem fatores de
resiliéncia, o que exigiria dados mais detalhados e analises
complexas.

A metodologia descrita tem limitagdes, como a auséncia de
cendrios prospectivos comparaveis aos dos riscos climaticos, e
em 2024 ainda ndo ha modelos amplamente aceitos para esses
riscos. Portanto, ela se concentra em avaliagdes de curto prazo
com dados histdricos e analises estaticas. Entretanto, é possivel
integrar essa metodologia para certos riscos naturais especificos
(alguns BES) usando projecdes de cendrios do IPCC; essa
abordagem representa uma érea chave para o desenvolvimento
futuro das metodologias quantitativas de mensuracao.

Além disso, a disponibilidade limitada de dados sobre servicos
ecossistémicos, dependéncias setoriais e exposicao geogréfica
implica em utilizar aproximacgées, o que pode afetar a precisao.
Além disso, a falta de geolocalizagao detalhada dos ativos
dificulta a captura adequada dos riscos locais.

Apesar dessas limitacdes, a metodologia oferece uma
abordagem estruturada para mensurar o impacto da perda de
biodiversidade e da degradacdo dos ecossistemas nas carteiras
de investimento e crédito. A integracdo dos dados de servicos
ecossistémicos aos modelos de risco tradicionais permite que as
instituicdes financeiras deem um primeiro passo para
quantificar sua exposicao a esses riscos emergentes. Isso
impulsiona uma avaliacdo futura mais robusta, ndo apenas
ajudando a atender as exigéncias regulatérias, sendo também
fortalecendo a gestdo interna de riscos e facilitando decisdes
mais bem informadas para mitigar esses impactos.

Figura 24: Exemplo de agregacdo de resultados para uma carteira ilustrativa, mostrando o ESS da carteira com a quebra por pais e setor.
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