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Este Texto para Discussão analisa o modo como 
a regulação financeira recepciona os riscos 
originados por eventos climáticos e o faz com 
base em três iniciativas regulatórias de refe-
rência, desenvolvidas no período 2015-2023: as 
recomendações propostas pela Task Force on 
Climate-Related Financial Disclosures (TCFD) 
relacionadas à produção e divulgação de infor-
mações sobre exposição das empresas a riscos 
relacionados ao clima; as proposições do Basel 
Committee of Bank Supervision (BCBS) sobre 
os canais de transmissão de riscos climáticos; 
e as iniciativas do Banco Central do Brasil (BCB), 
referentes à construção de política regulatória 
orientada ao tratamento de riscos climáticos.

A intermediação financeira é um componente 
relevante para o desenvolvimento econômico. O 
aumento do número de eventos climáticos extre-
mos e a transição para uma economia de baixo 
carbono demandam atenção dos agentes e dos 
reguladores financeiros com o tratamento de 
riscos relacionados ao clima. A regulação pode 
contribuir para a qualificação da precificação de 
riscos relacionados aos eventos climáticos e 
estruturar incentivos para que novos projetos de 
investimentos sejam mais resilientes a eventos 
climáticos e mais alinhados com uma economia 
de baixo carbono. Nesses termos, a regulação 
financeira relacionada aos riscos climáticos 
físicos e de transição assume lugar central na 

agenda de políticas públicas relacionada ao 
desenvolvimento econômico.

De acordo com o Kreibiehl e Jung (2022,  
p. 1.584), enquadrar o risco climático como uma 
modalidade de risco financeiro é uma condição 
necessária para que ele seja considerado como 
um componente relevante nos processos deci-
sórios referentes à alocação de recursos por 
investidores tradicionais.

Políticas regulatórias focalizadas em ris-
cos financeiros relacionados ao clima têm por 
propósito desenvolver e afirmar procedimentos 
de gerenciamento efetivo da exposição das 
instituições financeiras a perdas originadas  
por eventos climáticos físicos e de transição. Nes-
ses termos, estruturam incentivos e restrições 
que impactam o comportamento das instituições 
financeiras e, consequentemente, produzem 
efeito sobre o perfil da oferta de recursos financei-
ros e o custo de capital ofertado para projetos, 
em especial, aqueles relacionados aos setores 
e/ou as regiões com elevada exposição a eventos 
de riscos climáticos.

Os riscos climáticos possuem especificidades 
que impõem complexidade no desenvolvimento 
de metodologias e métricas capazes de expressar 
suas repercussões no âmbito dos contratos finan-
ceiros e, consequentemente, viabilizar de modo 
consistente a sua consideração na precificação de 
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ativos financeiros. As especificidades dessa moda-
lidade de risco são evidenciadas pela diversidade 
de horizontes temporais relacionados aos fato-
res climáticos, horizontes temporais mais longos 
relacionados aos riscos climáticos de transição,  
a incerteza e a natureza não linear da ocorrência e 
intensidade dos eventos climáticos e da interação 
dos riscos físicos e de transição (BCBS, 2023, p. 2).

Em 2021, o BCB promove uma reorganiza-
ção estrutural no âmbito da regulação referente à 
agenda sustentabilidade, de modo a viabilizar tra-
tamento específico para os temas relacionados 
à política de responsabilidade a ser observada 
pelas instituições financeiras e à política regula-
tória de gerenciamento de riscos, originados por 
eventos climáticos, orientada ao fortalecimento 
da estabilidade do sistema financeiro. Em BCB 
(2021, p. 3) é reconhecida a complementaridade 
desses temas, porém, ressaltada a distinção 
entre os seus propósitos microprudenciais.

Esse novo ambiente gera pelo menos duas 
consequências para o funcionamento do sis-
tema financeiro e, em especial, para o mercado 
de financiamento do desenvolvimento mediado 
por contratos de crédito. A primeira, o sistema 
financeiro passou a dispor de uma estrutura de 
incentivos ao desenvolvimento permanente  
de metodologias orientadas às atividades de 
mensuração e precificação de riscos climáticos, 
com perspectiva promissora quanto à trajetória de 
inovações. A segunda, a exposição da carteira 
de crédito a riscos climáticos passou a repercutir 
diretamente no processo de composição de 
custos regulatórios incorridos pelas instituições  
financeiras provedoras de crédito, fato que deverá 
repercutir nas estratégias, nos procedimentos 
operacionais e nos custos dos contratos de cré-
dito, inclusive de operações de seguros e resse-
guros. Essas repercussões serão especialmente 
importantes nos casos de estrutura de capital 
de projetos com elevada exposição aos riscos 
climáticos físicos e/ou imersos em um quadro 
de incertezas expressivas quanto ao comporta-
mento futuro de fatores políticos, regulatórios, 

tecnológicos e de mercado, relacionados às 
mudanças climáticas.

Ajustes incrementais no desenho da política, 
bem como aperfeiçoamentos graduais nos proce-
dimentos relacionados à implementação e super-
visão, serão determinantes para a afirmação da 
maturidade da regulação financeira relacionada 
ao clima. Essas escolhas também estabelecerão 
fortes condicionantes sobre a trajetória de funcio-
namento do sistema financeiro e da organização 
da estrutura de produção e consumo no futuro, em 
especial, em relação às condições de acesso ao 
financiamento do desenvolvimento de setores eco-
nômicos e de regiões geográficas mais expostas 
e vulneráveis aos riscos climáticos.
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