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Contexto de Integracao de Cenarios Climaticos
nos Investimentos da Itau Asset

Como gestores dos recursos de nossos clientes, temos a responsabilidade de
investir de forma ética e responsavel, buscando um completo entendimento das
oportunidades e riscos envolvidos em nossas decisoes.

Acreditamos que fatores ambientais, sociais e de governanca corporativa (ESG
em inglés) sao importantes elementos de performance de longo prazo para as
empresas, sejam pelas oportunidades apresentadas ou pela perspectiva de
mitigagao de riscos.

Nossa missao é ajudar nossos clientes a alcancar seus objetivos
financeiros de longo prazo, contribuindo com a evolu¢ao do tema
sustentabilidade em investimentos através de toda a nossa plataforma de
produtos e servigos.

Faz parte do nosso dever fiduciario compreender e antecipar os impactos das
mudancas do clima sobre a sociedade, meio ambiente e setores econdmicos,

e por consequéncia nos investimentos. Esse estudo apresenta a evolucao do
tema no mundo e demonstra os modelos e ferramentas que a Ital Asset usa para
integrar esses temas em suas decisdes de investimento.

ESG e Sustentabilidade em Investimentos na Itati Asset:

A Itau Asset vem, ha mais de 15 anos, desenvolvendo e aprimorando
mecanismos para entender, precificar e gerir os impactos de questoes
climaticas nos investimentos. Esse processo esta inserido em nossa
abordagem de investimento responsavel e integracido ESG.

Entendemos nosso protagonismo para o fomento de acdes mais sustentaveis

e eficazes no mercado de capitais com o objetivo de gerar valor para 0s n0ssos
clientes e para a sociedade, que segue atuante e cada vez mais consciente do seu
papel como agente transformador.

A avaliacdo e integracdo de aspectos ESG no processo de investimento de
empresas proporciona uma tomada de decisdo com melhor retorno ajustado ao
risco e, adicionalmente, promove 0 engajamento das empresas nas tematicas
ESG mais relevantes para o seu negocio. Reduc¢ado de custos de producao, maior
facilidade de acesso a capitais e identificacdo de novas oportunidades sao alguns
dos ganhos identificados.
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Sempre na vanguarda em enderecar essa tematica no mercado financeiro, ja em
2004 lancamos o Fundo Itat Exceléncia Social (FIES), um dos primeiros fundos
ESG brasileiros, cuja principal caracteristica era investir em acdes de empresas
com melhor desempenho de sustentabilidade. Fomos também a primeira
grande gestora de investimentos do Brasil a aderir, em 2008, aos Principios para
Investimento Responsavel das Nacdes Unidas (UN PRI), que atualmente conta
com mais de 3.000 signatarios e possui cerca de US$ 100 trilh6es de ativos sob
gestao [3].

Com vistas a aprofundar o entendimento e ser capaz de estimar o impacto financeiro de
temas ESG para cada empresa investida, desenvolvemos modelos proprios de avaliagdo
em 2010 os quais seguimos aperfeicoando: divulgamos os modelos de integragao ESG
pararenda fixa e variavel em 2013 e 2014 e, em 2016, aderimos ao Coddigo Amec de
Principios e Deveres dos Investidores Institucionais — Stewardship, cujos principios e
orientacdes visam incentivar, dentre outras a¢des, a avaliacdo de aspectos ESG pelos
investidores institucionais e o exercicio de direitos de voto em assembleias gerais de
acionistas [3 e 4]. Nossos modelos proprietarios de avaliacdo ESG, que ja cobrem 99,8%
dos nossos ativos sob gestao, consideram a questao climatica como um dos elementos-
chave de andlise, junto com outros sete temas ambientais e sociais, conforme a figura 1
abaixo. Maiores detalhes metodoldgicos podem ser encontrados no capitulo 3

Dimensoes socioambientais de andlise e tipos de impacto das
mudancas climaticas
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Fonte: Itad. Mudancas Climaticas e seus impactos (2018) [6]
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Em 2018, nds lancamos um estudo apresentando, de forma
detalhada, nossa abordagem para integracao de riscos e
oportunidades climaticas na analise de empresas, assim
COmMO quais setores seriam 0s ganhadores e perdedores pelos
impactos das mudancas do clima [7].

Em 2021, o Férum Econdmico Mundial apontou em seus relatérios os eventos
climaticos extremos como uma das trés principais ameacas para o planeta
no curto prazo, junto com doencgas infecciosas’ e crises associadas ao meio
de vida das populag¢oes [1]. Uma publicagao feita pela United Nations Office
for Disaster Risk Reduction mostrou que entre 2000 e 2019, os eventos
climaticos extremos geraram perdas economicas em torno de US$ 2,97
trilhOes. Esse valor representa cerca de duas vezes o PIB do Brasil.

O mesmo estudo mostra que esses custos foram 80% maiores
em relagao ao periodo entre 1980 e 1999. Motivados pelo
aprofundamento da urgéncia do tema climatico demos
continuidade ao trabalho desenvolvido em 2018 com
esse estudo. Apresentamos aqui uma metodologia

e ferramenta proprietaria desenvolvida para avaliar

o desempenho e resiliéncia de portfolios de
investimentos diante de diferentes cenarios de
mudanca climatica. Essa proposta esta alinhada as
Recomendacgdes da Task Force on Climate Related
Financial Disclosures (TCFD), divulgada em 2017. A

TCFD determina que esta analise deve considerar

0s riscos e oportunidades das mudancas climaticas

para diferentes trajetdrias de mudancas do clima,
incluindo um cenario de 2°C ou inferior [8].

Boa leitura!

1- Para acessar nosso Ultimo white paper sobre os efeitos da Covid-19 e relagdo com investimento responsavel:
https://www.itauassetmanagement.com.br/content/dam/itau-asset-management/content/pdf/white-papers/
White%20Paper%20-%20Covid-19_vf.pdf



1. A abordagem Itau Asset para
integracao de cenarios climaticos
nos investimentos

Iniciamos esse estudo apresentando
abordagem desenvolvida pela Itau
Asset para avaliagdo e integracao

de cenarios climaticos em nossas
decisdes de investimentos.

Nas sessoes 2 e 3 0s temas conceituais
relativos a mudancas climaticas, seus
impactos econdmicos e status de
desenvolvimento de investidores, empresas
e governos sobre esse assunto sao
aprofundados.

A criacao de nossa ferramenta de integracao

de andlise de cenarios climaticos é um
desdobramento tematico de uma abordagem
mais ampla adotada na Itau Asset para integracao
de temas ESG em nosso processo de investimento,
bem como o desenvolvimento de uma prateleira
de produtos ESG.

A presente abordagem direcionada para o

tema clima ird também nos permitir ter uma
maior assertividade na avaliagdo de impactos
relacionados as mudancas climaticas em
portfolios, aprimorando o risco e o retorno

de nossas estrategias, alem de enderecar as
demandas da Task Force on Climate Related
Financial Disclosures e Principles for Responsible

X Investment, que passaram a incluir a avaliagcao de
_h i - cenarios climaticos em suas recomendacdes para
investidores.
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A construcao de cendrios de mudancas climaticas eimpactos sobre o
valor dos ativos e investimentos é um dos elementos-chave da TCFD.

Uma das recomendacdes da TCFD esta associada a resiliéncia dos investimentos,
considerando diferentes cenarios de mudancas climaticas, incluindo um cendrio igual ou
inferior que 2°C. Ademais, a TCFD reconhece que a analise de cendrios climaticos é uma
abordagem recente que devera evoluir ao longo do tempo. A construcdo desses cenarios
deverd ter uma trajetoria de evolugdo, mas se ancorando em bases cientificas.

Dentre as recomendacdes adotadas pela TCFD para a construcao de analises de cenarios,
podemos destacar as seguintes:

1) Adocdo de mais de um cendrio, incluindo o cenario de 2°C ou inferior;

2) Selecao de premissas e parametros de entrada, incluindo premissas sobre
possiveis respostas e prazos de tecnologias, diferencas nos parametros de
entrega entre regioes e sensibilidades aproximadas as principais premissas;

3) Definicdo de horizontes de tempo nos cenarios, incluindo marcos de médio e
longo prazo;

Todos esses elementos deverdo ser Uteis para avaliar a resiliéncia dos portfolios,
implicacdes em cada um dos cenarios e as decisdes de alocacdo de capital.

Existe hoje, disponivel no mercado, uma série de plataformas e ferramentas que oferecem
avaliagcdo deriscos climaticos e até mesmo estimativas de precificacdo de seus impactos
em diferentes cenarios de mudancas no clima. Contudo, a maioria destas possui um
escopo de anadlise setorial ou monotematica quando se trata os potenciais impactos
sobre as empresas. Cientes desse cenario, e em linha com nossa filosofia de construcao
de analises proprietarias, optamos por criar uma metodologia propria, em que cenarios
climaticos representassem tanto projec¢des cientificas, quanto dados de mercado. Assim,
0s impactos sobre as empresas sao avaliados de forma customizada, respeitando a
particularidade da regido onde atuam, caracteristicas do processo produtivo e estratégia
para adaptacao e resiliéncia as mudancas no clima. Essa construcao se deu a partir das
etapas a sequir:

Construimos uma matriz de materialidade para avaliar o impacto das
mudancas climaticas em diferentes setores e empresas

A analise de materialidade € uma etapa necessaria de toda analise ESG. Ela possui como
objetivo apontar quais temas ESG sao mais relevantes para cada empresa ou setor.
Seguindo a mesma ldgica, e cientes de que impactos climaticos se manifestam de forma
distinta em diferentes empresas, construimos uma matriz de materialidade setorial
levando em consideragao quais impactos climaticos deverdo ser mais relevantes para cada
setor. Os temas, ou macro drivers climaticos considerados, sao 0s seguintes:
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Macro drivers climaticos

d

Novos produtos
e mudangas no

padrdo de
consumo

Asalteragdes climdticastambém devem afetar o padrdo de consumo da sociedade e
demandar novos tipos de servigos e produtos. Por exemplo, j4 é possivel observar o
crescimento na demanda de proteinas plant-based na China de forma acelerada, assim
como maior demanda por produtos de madeira com certificagdo de manejo florestal. O setor
de bens de consumo devera ser mais afetado por este aspecto, assim como sua cadeia
produtiva. O setor financeiro também pode se beneficiaratravés da criagdo de produtos
especificos voltados a estimularuma economia de baixo carbono, além de serum agente
fundamental nessa transi¢ao, como intermedidrio do setor produtivo.

Danos fisicos
causados por

Compreende os danos causados por eventos climaticos extremos sobre os ativos fixos das
empresas, assim como possiveis perdasfisicas e interrup¢do na producdo. Os setores mais
vulneraveis a este tipo de risco sdo aquelesintensivos em bens de capital, como o setor

eventos industrial, de energia, concessdes rodovidrias e saneamento. Eventos relacionados a
climaticos incéndios florestais, chuvas fortes e ventos sdo os mais frequentemente observados. A
extremos maioria dos modelos do IPCC aponta para uma intensificagdo desses fenémenos nas
préximas décadas, caracterizando-o como um risco de médio a longo prazo.
Como parte da estratégia de enfrentarosimpactos das mudangas climaticas e gerar
beneficios aos seus acionistas, diversas empresas vém investindo em solu¢éesligadas a
Iniciativas de eficiéncia energética, hidrica, energia renovavel, substituicdo de frotas, entre outras. E
ecoeficiéncia esperado que este mercado siga crescendo nos proximos anos, oferecendo oportunidades de

reducdo de custos para asempresas e geracdo de receita para quem atua na cadeia de
suprimento destes equipamentos.

N e A

60000
000

Mudangas no
ciclo hidrolégico

Amudanca noregime e padrées de chuva deve afetar a disponibilidade hidrica para diversos
setores, 0 que pode levara aumento de custos ou até mesmo a interrupgao de atividades.
Setores maisintensivos no consumo de dgua, bem como geradoras de energia elétrica e
saneamento, devem ser os principais afetados. Estes setoresja vém sentindo osimpactos
dessas mudancas no padrao de chuvas, sendo este risco, portanto, relevante ja no curto
prazo.

Atendéncia de médio prazo de precificagdo do carbono pode afetar a estrutura de custo das
companhias com emissdesintensas, como empresas do setor de petréleo e gas, industria
pesada e de geragdo de energia termelétrica. Por outro lado, alguns setores de baixa emissdo
ou emissdo negativa, como o setor florestal e de geracdo de energia renovavel, podem

®)
lo) e
PrgC|f|f:agao das auferirreceita comercializando créditos e direitos de emisséo de carbono em mercados
€MmISSOoes organizados. No caso brasileiro, ainda ndo ha previsao legal para a introdugao de
Oo o mecanismos de precificacdo de emissdes. No entanto, tendo em vista a evolugdo deste tema

em outros paises e as metas assumidas pelo Brasil, espera-se que a precificagdo dasemissoes
se torne um tema material nomédio prazo.
O aumento na incidéncia de eventos extremos, a alteragdo do volume de chuvas e perda de
servicos ecossistémicos devem afetar a produtividade da maioria das culturas agricolas nas
préximas décadas. A distribuicdo geografica da producdo agricola também deverd ser

PrOdU§50 afetada, conforme detalhado no capitulo anterior, o que exigira investimentos de

agr|’cola e adaptagao. Como consequéncia, o custo de insumos de diversasindustrias deve sofrer

florestal elevagdes. Ossegmentosflorestal e de papel e celulose, por outro lado, podem se beneficiar

do melhoramento genético e mudangasno uso da terra. Segundo nossas analises, os
impactos dasmudancas climaticas sobre o setor agroflorestal e consequente elevagdo no
custo dosinsumos tende a se materializar com mais forca no médio e longo prazos.

Fonte: Ital Asset Management (2018)
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Os seis temas acima foram segmentados em drivers ESG e modelados para as empresas do
nosso portfélio. A matriz de materialidade abaixo nos aponta em quais setores estes temas
sao mais relevantes:

Materialidade dos macro drivers ESG por setor

Mudancasno Eventos S Mudancas no Producdo
~ L. Iniciativas de . ,
padraode climaticos A o ciclo . . agricola

ecoeficiéncia . - das emissdes
consumo extremos hidrolégico florestal

Setor / driver
climatico

Precificacdo

Consumo

Saude

Imobiliario

Materiais

0&G

Industrial

Servicos financeiros

Utilities

ICT

E material para setor. Nao é material para setor.

A precificacao das emissdes de gases de efeito estufa,
em especial, mostra-se como o principal tema que
deveraimpactar o resultado das empresas. Por outro
lado, também existe um elevado nivel de incerteza
acerca de escopo, abrangéncia, valores e prazo
paraimplementacao desse mecanismo, uma vez
gue depende de aspectos regulatorios, politicos e
articulagao dos setores publicos e privado. Conforme
mencionado anteriormente, a criacao de diferentes
cenarios nos permite calibrar melhor as incertezas
dentro do modelo construido.

Adotamos cenarios cientificos e de mercado para
modelagem dos impactos das mudancas climaticas
sobre as empresas em nossa cobertura

Em linha com as recomendacdes da TCFD, nossa
abordagem nos permite avaliar o desempenho de
empresas em portfolios a partir de trés cendrios
distintos, sendo eles descritos a sequir:




Cenarios climaticos adotados

o
1.5°C ®

2°C &

Para ambos os cenarios, foram adotadas, sempre que disponiveis, premissas com
base cientifica relacionadas a um aumento médio de temperatura de 1,5°C ou 2°C
em comparagdo com niveis pré-industriais. As premissas por tras deste cenario
consideraram, por exemplo, pregos do carbono que gerassem incentivos para
reducao dasemissdes em linha com um cenario de 2°C, varia¢do na incidéncia de
eventos climaticos extremos, mudangas tecnoldgicas, entre outras. Osimpactos
de-transi¢do tendem a terumimpacto maisrelevante do que osimpactos fisicos
dentro deste cenario.

Para o cenario business as usual (BAU), foram adotadas premissas de mercado que
reflitam de forma mais préxima a realidade e perspectivas atuais. Via de regra, se

Bau 1

trata de um cenario mais pessimista em relagdo as mudangasno clima, onde a
transicdo para uma economia de baixo carbono ocorre de forma maislenta,
tornando osimpactos fisicos das alteragdes no clima mais representativos. Neste
cendrio, que ndo possui base cientifica, os precos adotados nas modelagens de
precificacdo de carbono sdo mais préximos dos valores ja cobrados em algumas
jurisdicdes. Mudangas tecnoldgicas, como a eletrificacdo da frota de veiculos,
investimentos em energia renovavel e eficiéncia energética, ocorrem de

forma mais conservadora.

Existe uma grande diferenca em termos de esforcos e
resultados para o atingimento dos cenarios 1.5°C e 2°C

O ultimo relatério do IPCC, lancado

em 2021, traz algumas pontuacdes
relevantes sobre os cenarios de 1.5°C e
2°C e adiferenca entre eles [10]:

« Onde estamos?

A Terra ja atingiu 1°C de aumento médio
de temperatura em comparacdo com
niveis pré-industriais, o que faz com que
0s esforcos para manter o aquecimento
médio em 1.5°C em 2050 bastante
desafiadores;

« O quao bom é um cenario 1.5°C?

Um aumento de 1.5°C ainda representa
riscos econdémicos e humanos
significativos, em especial para regites
com maior vulnerabilidade, como zonas
costeiras ou regides que ja enfrentam
escassez hidrica. No entanto, neste
cenario ¢ menos provavel que os impactos
causados pelas mudancas no clima sejam
irreversiveis;

« O muda paraum cendrio 2°C?

Um cenario de 1.5°C pode representar 11
milhdes de pessoas a menos expostas a
calor extremo, 61 milhdes a menos expostas
asecas e 10 milhdes a menos expostas a
aumento nos niveis do mar em compara¢ao
com um cenario de 2°C;

+ Qual o nivel de esfor¢o par atingir cada
cenario?

Para atingirmos um cenario de 2°C, o
volume de emissdes de gases de efeito
estufa lancado na atmosfera seria algo em
torno de 1000 GtCO2eq até 2050, enquanto
em um cenario de 1.5°C seria algo em

torno da metade desse valor. Levando em
consideracao nossa trajetoria de emissdes
atuais e previsdes demograficas, podemos
dizer que o atingimento de um cendrio 1.5°C
depende fortemente do desenvolvimento e
escalabilidade de tecnologias de sequestro e
captura de carbono.
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O World Resources Institute fez um levantamento sobre outros potenciais impactos fisicos
envolvendo os dois cenarios. Estas informagdes estao disponiveis no Anexo | [53].

O preco do carbono pode variar significativamente quando consideramos cenarios cientificos
e precos praticados no mercado

Cenarios cientificos: Os cenarios cientificos tipicamente atribuem um preco sobre a tonelada
de carbono equivalente que viabilize as tecnologias necessarias para a transicao para

uma economia de baixo carbono. No entanto, a rota tecnoldgica e os pre¢os do carbono
subjacentes nao sao consenso entre os diversos modelos existentes.

Na tabela abaixo apresentamos dois cenarios de precos adotados por institutos de pesquisa
renomados no tema: O Grantham Institute da London School of Economics (LSE) e 0 IPCC
(IPCC SR 15). Ambos realizaram uma modelagem de preco de carbono que seria coerente com
0 atingimento de um cenario de 1.5°C e 2°C, conforme a tabela abaixo:

Preco do carbono sugerido para atingimento de cenario 1.5°C
e 2°C, de acordo com IPCC e LSE (2030 e 2050)

Cenario1,5°C

2030

2050

IPCCSR15

135-6.050 USD/tCO2e

245-14.300 USD/tCO2e

LSE

100-185 USD/tCO2e

220-430 USD/tCO2e

Cenario2°C
IPCC SR15

2030
15-220 USD/tCO2e

2050
45-1050 USD/tCO2e

LSE

40-80 USD/tCO2e

100-250 USD/tCO2e

Com base nos resultados acima, podemos observar que os cenarios cientificos
apresentam grande divergéncia em relacao aos precos que viabilizariam a transicao para
uma economia de baixo carbono, revelando a dificuldade de se precisar a mais adequada.
No entanto, todos estes cendrios possuem impactos econdmicos significativos, em
especial para aquelas empresas e setores mais intensivos em emissdes de gases de efeito
estufa.

Cenarios de mercado: Os valores cobrados pela emissdo de gases de efeito estufa
atualmente na maioria das jurisdi¢des estdo bem aquém das referéncias citadas acima.
Em nosso cenario business as usual, adotamos valores de precificacao das emissdes

de carbono baseadas em diversas experiéncias globais. O grafico abaixo, retirado do
relatdrio State and Trend of Carbon Pricing 2021, do Banco Mundial, nos mostra que os
valores cobrados pelo carbono, seja em modelos de mercado ou taxacao, sdo usualmente
inferiores a USD 40/tonCO2eq, com 3jurisdicbes chegando a superar os USD 100/
tonCO2eaq.
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Taxacao de carbono e mecanismo de mercado implementados
no mundo (em USD/tonC02eq)
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Fonte: Banco Mundial (2021) [16]

Aintegracao dos cendrios
climaticos na analise das
empresas é customizada
caso acaso

No exemplo a sequir, trazemos
uma empresa hipotética do setor
de transmissao de energia e como
os diferentes cenarios abordados
podem influenciar na geragdo de
receitas de sua operagao. Modelos
semelhantes ao caso abaixo foram
realizados para todas as empresas
sob nossa cobertura, com o objetivo
de ter uma visao completa sobre 0s
potenciais impactos das mudancas
climaticas numa visdo de portfdlio.
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Impacto de eventos climaticos extremos sobre
empresas de transmissao de energia

Ativos de infraestrutura de transmissao possuem alta exposicao a eventos
climaticos extremos. De acordo com dados do Instituto Nacional de
Pesquisas Espaciais, cerca de 70% dos desligamentos e falhas nos sistemas
de transmissao sao causados por raios e tempestades. Com o0 aumento

na incidéncia deste tipo de evento, causado pelas mudancas climaticas,

é provavel que esses impactos sejam ainda maiores no futuro. Ativos de
transmissdo sao remunerados por sua disponibilidade no sistema, de modo
que, quando ocorrem falhas em sua operacao, sua receita anual permitida
pode ser impactada negativamente [56].

Cendrio 1.5°C: CAGR de 0,3% na incidéncia de eventos climaticos extremos;
Cendrio 2°C: CAGR de 0,6% na incidéncia de eventos climaticos extremos;
Cendrio BAU: CAGR de 1.5% na incidéncia de eventos climaticos extremos;

Dessa maneira, 0s impactos foram calculados da seguinte forma:
A - Perdas de receita por interrup¢ao de servi¢os no ano O;

B - % das interrup¢6es associadas a eventos climaticos extremos;
C - Variacao naincidéncia de eventos climaticos extremos;

[AxBx(1+C)]
taxa de desconto

Como resultado, o valor presente liquido dos impactos para esta empresa foi
0 seguinte:

Cenario 1.5°C: - R$ 42,3 MM;
Cenario 2°C: - RS 94,9 MM;
Cenario BAU: - RS 291 MM.

A partir de andlises analogas a esta, foi possivel modelar os impactos
dos cenarios supracitados em portfolios, conforme sera demonstrado na
proxima subsecao.

Anadlise de cenarios climaticos em portfélios

A partir da abordagem apresentada na se¢do anterior, construimos uma
base de dados que nos permitisse comparar a resiliéncia de diferentes
portfdlios em relacdo aos riscos e oportunidades climaticas que se colocam.

Atitulo deilustracao, é apresentado o resultado abaixo para a carteira do
Ibovespa de abril de 2021:




Impactos sobre o Ebitda consolidado das empresas do Ibovespa em
diferentes cenarios climaticos (2021 - 2050)
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Fonte: Ital Asset Management (2021)

As empresas que compunham o indice estao mais expostas a riscos
do que oportunidades climaticas. Isso significa que apesar de ja
estarmos em um periodo de transicdo, seus modelos de negocios
ainda tém grandes oportunidades e desafios em uma transicao
para uma economia de baixo carbono.

Isso reforca a necessidade das empresas Além disso, por se tratar de uma avaliagdo
passarem a incorporar, de maneira mais de longo prazo, a analise realizada revela
enfatica, as questdes climaticas em sua uma foto dos modelos de negdcio atuais,
estratégia e plangjamento, assim como ter 0S quais poderdo ser influenciados por
um maior nivel de transparéncia emrelacao novas regulacdes ou demandas de
a seus possiveis impactos, alinhados com as mercado, com o objetivo de gerenciarem
recomendacoes da TCFD. de maneira mais eficiente os riscos e
oportunidades climaticas, reduzindo o
Por fim, € importante considerar que impacto aqui estimado.

parte dos impactos capturados através da
modelagem acima poderao ser socializados,
ou seja, transferidos para suas cadeias
produtivas, atenuando os impactos sobre
seus balancos.



2. As mudancas climaticas e
seus impactos econdmicos

110 que sao as mudancas climaticas?

A preocupacao com a degradacao ambiental

e as mudancas climaticas aumentou
exponencialmente nas duas ultimas décadas e,
consequentemente, vem ocupando um lugar de
destague na agenda ESG global. As mudancas
climaticas podem ser ocasionadas por fatores
naturais, como mudangas dos movimentos
orbitais da Terra e na radiacao solar, ou podem
ser consequéncia das atividades humanas.

Segundo o Painel Intergovernamental de Mudancgas
Climaticas (IPCC), podemos definir a mudanca climatica
como uma varia¢ao significativa em um parametro
climatico médio, que persiste em um periodo extenso
(tipicamente por décadas ou mais) [9].

Sabe-se que as mudancas no ciclo do carbono,
principal gas responsavel pelo aqguecimento global,
ocorrem naturalmente no ciclo da Terra ha milhdes de
anos. Porém, a a¢do antropogénica (do ser humano)
vem acarretando, nos ultimos 150 anos, mudancas
relevantes neste ciclo.

O ultimo relatorio publicado pelo IPCC, em agosto

de 2021, mostra que as emissdes de gases de efeito
estufa das atividades humanas foram responsaveis
por aproximadamente 1,1°C de aumento médio

na temperatura em comparacao com o periodo
pré-industrial, o que representa mais do que todo

0 aquecimento observado nos ultimos 2000 anos

e conclui que, em média, nos proximos 20 anos, a
temperatura global devera atingir ou exceder 1.5°C de
aquecimento [10].



Mudanca na temperatura média da superficie global
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Fonte: Climate Change 2021, IPCC [10]

Desde o inicio da Revolu¢do Industrial, quando 0 modo de producdo intensificou a queima
de combustiveis fosseis e, consequentemente, aumentou a emissao de gases de efeito
estufa (GEE), as concentracdes de dioxido de carbono (CO2), gas considerado o mais
relevante dentre os causadores do efeito estufa, aumentaram e vem crescendo em niveis
alarmantes, como demonstrado na tabela abaixo:

Concentracao de didxido de carbono na
atmosfera em ppm (1960 - 2020)

ppm

425

400

—_—
— Manthly Data

1960 1965 1570 1975 1880 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 w20
Fonte:UNEP (2021) [11]

Jano Brasil, a principal causa de emissdes de gases de efeito estufa (SEEG) esta vinculada
a exploracdo de terras e florestas. O Sistema de Estimativas de Emissdes e Remo¢des

de Gases de Efeito Estufa (SEEG) € uma iniciativa do Observatorio do Clima que permite
estimar o histérico de emissdes de gases de efeito estufa (GEE) no Brasil.
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Emissoes de gases de efeito estufa no Brasil por

setor (2000-2019)
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1.2 Por que devemos nos preocupar
comriscos climaticos?

O aumento daincidéncia de eventos
extremos, como furacdes, enchentes e secas,
€ uma das consequéncias mais relevantes das
mudangcas climaticas. Seus efeitos negativos
sdo sentidos na saude da populacao, nos
danos ainfraestrutura e no elevado prejuizo
econdmico, ja que arcar com 0s custos
ocasionados pelas mudancas climaticas tem
sido cada vez mais oneroso para governos,
empresas e a populagao mundial como um
todo. Realizamos aqui uma descricdo dos
tipos de impacto e trazemos dados de estudos
sobre o efeito dos impactos sobre a economia.

Os impactos associados as mudancas do clima
podem ser classificados em dois tipos:

Impactos de transi¢ao: Os impactos de
transicdo sdo decorrentes das transformacdes
que irdo ocorrer em termos regulatorios,
econdmicos, tecnoldgicos e de mercado,

16 - Integracdo de Cenarios Climaticos

COmMo consequéncia da transicao para uma
economia de baixo carbono.

Impactos fisicos: S3o decorrentes dos
eventos climaticos extremos e seus impactos
sobre ativos. Podem ser classificados como
agudos ou crénicos. Sao consideradas
cronicos as alteracdes graduais em condicoes
naturais, como a elevac¢ao do nivel do mar e

a mudanca nos padrdes de temperatura. Ja
0s impactos agudos sao aqueles associados
aeventos isolados e alta intensidade, como
precipitacdes e ciclones.

Todos esses impactos podem desencadear
riscos econémicos e/ou financeiros. Um
estudo publicado pela UNDRR (United
Nations Office for Disaster Risk Reduction),
publicado no final de 2020, evidenciou que
0s eventos climaticos extremos dominaram
0 cenario global de desastres do século XX,
resultando em aproximadamente USS$ 2,97
trilnGes em perdas econdmicas globais entre
0s anos de 2000 a 2019 [2].



Impactos dos desastres climaticos entre 1980-1999 e
2000-2019

e f i s

Total de mortes Total afetados USS Perdas econdmicas

Desastres relatados

1980-1999

2000-2019
4,03

billion

Fonte: UNDDR 2020 [2]

Adicionalmente, um estudo do Institute for Public Policy Research (IPPR) afirma que, desde
1950, o numero de enchentes ao redor do mundo aumentou 15 vezes, eventos de temperaturas
extremas 20 vezes, e os incéndios se tornaram sete vezes mais frequentes [13].

Figura 6 - Total de desastres climaticos por tipo -
1980-1999 x 2000-2019

* h \ ) 24 *
Seca Terremoto  Temperatura  Enchente Deslizamento Movimento Tempestade Vulcdo Incéndios
deterra em atividade

Extrema
(seca)

Fonte: UNDDR 2020 [2]

Um levantamento realizado pela McKinsey mediu as perdas financeiras nos ativos associados a
desastres climaticos nos cenarios de aumento da temperatura entre 3°C e 6°C até 2100. Concluiu-
se que o valor médio de perdas serd de USS 13,9 tri. Considerando as perdas nos dois extremos —
de 3°C e 6°C, as perdas estimadas sdo de USS 13,9 trie USS 43,0 tri, respectivamente.
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Value-at-Risk de ativos financeiros globais entre em
diversos cenarios de mudanca de clima até 2100

Valores em USS$ trilhdes, considerando pregos de 2015
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Fonte: McKinsey [14]

Em 2020, um numero recorde de incéndios
florestais, inundac¢des e furacoes

custou ao mundo USS 210 bilhdes, cuja
parcela ndo segurada correspondeu

a aproximadamente 60%, conforme
divulgado no relatdrio da seguradora
Munich Re. Sé nos Estados Unidos, 0s
danos totalizaram USS 95 bilndes, quase o
dobro das perdas em 2019.

O mapa abaixo fornece uma visao geral
dos locais de ocorréncia das catastrofes
naturais e as perdas mais relevantes em
todo o mundo em 2020. Mais uma vez, foi
notavel que apenas uma pequena parte
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das perdas foi segurada nas economias em
crescimento da Asia. O desastre natural mais
caro do ano foram as severas inundacdes

na China durante as chuvas de mon¢des

de verao, cujas perdas totais somaram
aproximadamente USS 17 bilhdes, dos quais
apenas cerca de 2% estavam seguradas.

Ja os Estados Unidos tiveram seis dos dez
desastres mais caros do mundo, dentre eles o
furacao Laura, cujas perdas totais chegaram a
USS 13 bilhdes, com perdas seguradas em USS
10 bilhdes.



Perdas mundiais relevantes ocasionadas por
desastres naturais em 2020

_ O
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Fonte: Munich Re, 2021 [15]

1.3 Precificacdo de carbono —uma alternativa para mitigacao das emissdes e
desafios para a economia real

A precificagao do carbono € um mecanismo-chave para frear e mitigar os impactos das
mudancas climaticas, da emissao de gases de efeito estufa (GEE) e fomentar investimentos
em tecnologias eficientes e limpas. O IPCC acredita que a precificacdo das emissdes de CO2 é a
forma mais eficiente para combater as mudancas climaticas.

Precificar, entdo, as externalidades contribui para o avanco dessa agenda, a medida que a
poluicdo passa a ter custo importante, sendo uma ferramenta poderosa para estimular as
empresas a adotarem praticas alinhadas a uma economia mais eficiente em carbono.




Paises/Jurisdicdes com iniciativas de precificacdo de carbono implementadas
ou planejadas em 2021

@ ETSimplementado ou agendado o Taxagao de carbono implementada ou agendada
ETS ou taxagdo de carbono em andlise @ ETSou taxagdo de carbono implementada ou agendada
® ETSimplementado ou agendado/ ETS e taxacdo de carbonoemandlise  # Taxagdo de carbono implementada ou agendada/ETS sendo considerada

Fonte: Banco Mundial (2021) [16]

Os dados do Mapa de Precificacdo de
Carbono acima nos mostram que ha 64
iniciativas de precificacdo de carbono ja
implementadas. Em 2021, essas iniciativas
abrangeriam 11,65 GtCO2e, representando
21,5% das emissdes globais de GEE.

De acordo com o relatorio anual State
and Trends of Carbon Pricing, do Banco
Mundial, publicado em maio deste ano,
a precificagdo de carbono gerou USS 53
bilhdes em receitas entre 2020 e 2021.
Ele conclui que o potencial dos precos
do carbono ainda esta em grande parte
inexplorado e que a maioria dos precos
de carbono permanece muito abaixo da

faixa recomendada de USS$ 40 a USS 80 por

tonelada de carbono equivalente (CO2e).

Os créditos nessa faixa recomendada de
preco cobrem menos de 5% das emissdes
globais [16].

Além de ser um fator-chave para a
transicao econémica de baixo carbono, a
precificacdo das emissdes deve também
ser o principal risco climatico de transicao
a ser enfrentado pelas empresas nas
proximas décadas, em especial aquelas
gue atuam na cadeia de setores carbono-
intensivos.

Jaem 2017 a ltau Asset publicou um
estudo chamado Mudancas Climaticas e
seus impactos, em que identificava que a
precificacdo de carbono seria o principal
impacto relacionado ao clima para seu
universo de investimento.



Impacto das mudancgas climaticas sobre
o valor das empresas, por tipo

oo

Fonte: Itau Asset Management, 2018 [6]

Um levantamento realizado pela
Ecosystem Marketplace mostra que houve
um boom na negociacao de creditos

de carbono em mercados voluntarios.
Mercados voluntarios sao aqueles onde 0s
participantes ndo possuem uma obrigacao
legal de adquirir ou gerar esses créditos,
de modo que suas transacdes ocorrem
tipicamente em um formato bilateral,

Danos fisicos

Maior disseminacao
_de doencas e pragas

Mudancas no

‘ ciclo hidrolégico

0“

Precificacdo das
~emissdes de GEE

w Produtividade agricola,
o (3) florestal e custo de insumos

sem a intervenc¢ao de uma autoridade
reguladora e com finalidade principalmente
reputacional. Um dos motivos para o
crescimento de mercados voluntarios

Sa0 0S COMPromissos assumidos pelas
empresas para atingir metas para
compensar suas emissoes. O grafico abaixo
mostra essa evolucdo [18].

Volumes negociados nos mercados voluntarios de
carbono entre 2015 e agosto de 2021 (USD milhoes)

2015 2016 2017

Fonte: Ecosystem Marketplace — Set/21[18]

2019 2020 Acum. 2021*
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Além do aumento do volume, o preco médio desses
créditos também teve um aumento de 24% neste ano
em comparacdo com 2020, saindo de USS 2,51 para
USS 311 por tonelada de carbono equivalente.

No Brasil, a reqgulamentacdo do mercado
de carbono vem apresentando boas
perspectivas de avanco. O Projeto de
Leino. 528/2021, que regulamenta

o0 mercado de carbono no Brasil, foi
apresentado em fevereiro de 2021tendo
um substitutivo apresentado em conjunto
com o Centro Empresarial Brasileiro pelo
Desenvolvimento Sustentavel (CEBDS).

O texto propde a formacdo do Sistema
Brasileiro de Comércio de Emissdes (SBCE),
onde teremos um limite de lancamentos
para setores agressores com atribuicdo
de direitos de emissao que podem ser
negociados entre 0s agentes autorizados.
Na pratica, guem emite menos vende
créditos para quem emitiu mais que o
permitido, gerando assim um preco de
carbono e incentivando a reducdo das
emissoes.

Como forma de garantir a protecao

a competicdo, somada a uma curva

de aprendizado para as empresas e
reguladores, a proposta € implantar o
sistema de forma gradativa até 2030. Além
da compra de direitos de emissao entre 0s
agentes que serao regulados, parte podera

1.4 Neutralidade x net zero

ser comprada no chamado mercado de
offsets — gerados por fontes que ndo fardo
parte do SBCE, como a energia gerada por
biogas e créditos florestais. Neste sentido, a
proposta sugere a adog¢do de boas praticas
para o0 mercado voluntario de carbono

no Brasil, criando o Sistema Brasileiro de
Registro de Compensacao (SBRC). Aideia

é dar conforto as empresas que queiram
compensar suas emissoes usando créditos
brasileiros e criar uma base institucional
para que o Brasil participe de mercados
internacionais.

Em paralelo, reunidos na Confederacao
Nacional das Industrias (CNI), algumas
empresas tém se mostrado abertas
adiscutir aregulagdo e lancaram, em
setembro de 2021, uma analise de
experiéncias internacionais no mercado de
carbono. Elas apoiaram a regulagao de um
sistema de emissdes de carbono conhecida
como cap and trade, onde o governo define
um teto de emissodes e, ultrapassando-o, as
empresas devem comprar permissdes das
gue ficarem abaixo do limite [18].

Na corrida para diminuir e cumprir as metas de reducao de emissdes de gases de efeito estufa,

empresas do mundo inteiro tém envidado esforcos para neutralizar ou zerar suas emisses de CO2.

Um passo inicial importante é compreender a diferenca entre as duas modalidades.
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Neutralidade

A neutralidade de carbono é alcan¢ada quando nenhum didxido de carbono equivalente? é
acrescentado a atmosfera por um individuo, uma empresa, um edificio ou um pais. Isto pode
envolver a eliminacdo de emissdes, a sua compensagao, ou uma combinacdo de ambas. O
termo neutralidade de carbono ganhou destagque com o Protocolo de Kyoto, que estabeleceu
as reducdes de GEE como uma nova commodity em que 0s projetos de redu¢ao (ou remo¢ao)
de emissdes ganham créditos de carbono, os quais podem ser medidos e comercializados,
possibilitando assim a compensacao® de carbono. Importante ressaltar que a neutralidade
de carbono tipicamente engloba somente as emissdes de Escopo 1* e Escopo 2° nao atuando
sobre o Escopo 3°.

Pontos-chave:

- E alcancada quando nenhum diéxido de carbono equivalente é adicionado a
atmosfera;

- Abrange na maioria das vezes apenas as emissdes de Escopo 1e 2;

« Permite que as emissdes residuais sejam tratadas com a compra de
compensacdes que promovam reducdes ou melhor eficiéncia do carbono;

- Medidas de compensacdo mais tradicionais que ainda se mostram valiosas na
reducdo das emissodes;

- Nao gera saldo negativo de carbono.

Net Zero

Embora ainda ndo exista um padrdo internacionalmente reconhecido para o net zero, ele é
considerado referéncia para a descarbonizacdo. De acordo com a Carbon Trust, as metas
baseadas nesse conceito devem estar alinhadas com a meta do Acordo de Paris de limitar

0 agquecimento global a1,5°C e serem alcancadas em um prazo compativel com a meta do
acordo para 2050. As emissdes remanescentes devem ser compensadas apenas por créditos
certificados de remocdo de carbono (por exemplo, tecnologia de captura de carbono), que
retiram permanentemente uma quantidade equivalente de carbono da atmosfera. Isso pode
incluir desde o reflorestamento —desde que as drvores permanecam no solo por cerca de
100 anos — a captura e ao armazenamento direto de carbono no ar, onde as emissdes sao
fisicamente removidas da atmosfera. Tipicamente as metas net-zero devem também incluir as
emissdes na cadeia de fornecimento, ou escopo 3.

2 - Diéxido de carbono (CO2) equivalente: é uma escala que permite que os varios gases de efeito estufa sejam comparados em razao de seu potencial de
aquecimento da Terra.

3- Compensacdo: medidas tomadas para reduzir ou evitar emissdes de gases de efeito estufa fora da cadeia de valor de uma empresa com o objetivo de
mitigar globalmente as emissdes de gases de efeito estufa

4 - Escopo 1: emissOes sobre as quais a empresa possui responsabilidade direta.

5 - Escopo 2: emissdes geradas pela compra de eletricidade, calor e vapor, por exemplo.

6 - Escopo3: emissdes decorrentes da atividade da empresa, porém de fontes que ndo pertencem ou nao sdo controladas pela empresa.Au
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Pontos-chave:

- E alcancada quando um ator reduz suas emissdes o mais proximo do zero em um
determinado periodo sem que haja emissdes remanescentes de GEE, as quais sao
totalmente neutralizadas por remoc¢des semelhantes, com projetos que removam
definitivamente emissdes da atmosfera;

- Abrange as emissdes diretas (Escopo 1) e indiretas (Escopo 2 e 3);

- Compensacdes que evitam emissdes ndo podem ser usadas;

- Tecnologias de captura de GEE ainda em desenvolvimento e caras;

- Ha geracao de carbono negativo, que ocorre quando ha mais remocao de didxido de
carbono equivalente da atmosfera do que é emitido.

A neutralidade pode ser considerada uma etapa de transicao para o net zero porque, juntas,
demonstram um compromisso sustentado com acdes significativas agora e para o futuro [19].

3. Como investidores, empresas, governos e sociedade
civil vém lidando com os riscos climaticos

Neste capitulo serdo apresentadas e discutidas as principais acdes coletivas, iniciativas, produtos,
entre outras ferramentas desenvolvidas pelo mercado relacionadas a adaptacdo e mitigagao

das mudancas climaticas. Serdo abordadas as discussdes sobre politicas, compromissos de
investidores, padrdes de relato e produtos de investimentos associados ao tema.

21 Historico da discussao sobre questdes climaticas:da Eco-92 ao Acordo de
Paris

Como rea¢do a um cenario onde as mudancas no clima passam a impactar diretamente as
economias mundiais e 0s grandes poluidores ganham destaque, fez-se urgente a discussao sobre
o tema mudancas climaticas para a tomada de medidas com foco em frear e diminuir as emissdes
de gases aceleradores das mudancas climaticas.

A seguir apresentamos os principais marcos envolvendo a sociedade civil, setor privado e
governos.
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ECO-92

Um grande marco dessas discussoes
foi a Conferéncia Eco-92, realizada
no Rio de Janeiro. A Conferéncia
contou com a presenca de 178

chefes de governo e foi marcada
pelo fortalecimento da atuacdo de
representantes da sociedade civil, da
efetiva participacdo das ONGs e de
movimentos sociais no Forum Global.

I
o2

A Conferéncia teve desdobramentos importantes dos pontos de vista cientifico, diplomatico,
politico e na area ambiental, além de ceder espaco a debates e contribuicbes para o modelo
de desenvolvimento ambientalmente sustentavel.

S

O conceito de desenvolvimento sustentavel foi popularizado na Eco-92, mas foi usado pela
primeira vez em 1987 em um relatorio da ONU chamado de “Nosso Futuro Comum”, que
criticava o modelo de desenvolvimento adotado pelos paises industrializados e reproduzido
pelas nacdes em desenvolvimento, além de levantar pontos importantes sobre as
necessidades ambientais presentes e futuras. A Conferéncia teve como um de seus principais
resultados a chamada “Agenda 271",

A Agenda 21¢é um plano de a¢des e metas com 2.500 recomendacdes para se atingir o
desenvolvimento sustentavel. Entre os principais objetivos da Agenda 21, destacam-se

a universalizacdo do saneamento basico e do ensino, maior participacao das ONGs, dos
sindicatos e dos trabalhadores na vida da sociedade; o planejamento e 0 uso sustentado
dos recursos do solo, das formacdes vegetais e dos rios, lagos e oceanos; a conservagao da
biodiversidade.

Durante a ECO-92, os paises-membros da Organizacao das Na¢des Unidas (ONU) comecaram
a discutir o combate as mudancas climaticas, surgindo assim a Convenc¢do-Quadro das
Nacdes Unidas sobre Mudancas Climaticas (UNFCCC, na siglaeminglés).

Anualmente, 0s paises signatarios da Convencao se reunem na Conferéncia das Partes (COP)
para discutirem questdes relacionadas as mudancas do clima. [20].
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As principais capulas climaticas
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Redugdo das emissdes

O acordo, negociado em 1997 no Japao, definiu
metas de reducao de emissdes para os paises
desenvolvidos e em desenvolvimento. O Protocolo
de Kyoto foi assinado por 141 paises e entrou em
vigor apenas em 16 de fevereiro de 2005

Inicialmente, a configuracao do Protocolo previa atribuir responsabilidade para os paises que
historicamente foram os principais emissores de gases de efeito estufa.

Entre as metas, o Protocolo estabelecia a reducao de 5,2%, em relagdo a 1990, na emissao
de gases de efeito estufa, principalmente por parte dos paises industrializados, no periodo
compreendido entre 2008 a 2012. O protocolo também estimulava a criacao de formas de
desenvolvimento sustentavel para preservar o meio ambiente. Ele foi assinado em 1997,
mas s6 em 2005 foi ratificado pelo niimero minimo de paises para que pudesse comecar a

valer.

Os resultados, infelizmente, nao foram satisfatorios. Divergéncias de opinides entre 0s
paises-membros que cobraram as mesmas responsabilidades obrigatdrias aos paises em
desenvolvimento, além de exigirem dos Estados Unidos metas reducionais, fizeram com que 0s
objetivos ndo fossem atingidos. Adicionalmente, alguns paises como a Russia, China, Canada e

Japao nao renovaram o acordo.

Dessa forma, relatérios mostram que apds 10 anos da assinatura do tratado, o Protocolo de Kyoto
nao obteve o éxito desejado, uma vez que 0s GEE aumentaram mundialmente 16,2% de 2005 a

2012.



Como legado, o Protocolo de Kyoto estabeleceu o primeiro mercado global de negociacao

de créditos de carbono. Em linhas gerais, 0s paises desenvolvidos podiam comprar créditos
de carbono de paises em desenvolvimento através do Mecanismo de Desenvolvimento

Limpo (MDL) ou Clean Development Mechanism (CDM). Os créditos de carbono gerados nos
projetos, apos auditoria e comprovacao de enquadramento no CDM, eram convertidos em
titulos ou certificados (Certificados de Emissdes Reduzidas - CER) e lancados no mercado para
negociagao. Este mercado chegou a tomar grandes propor¢des, com o Brasil emitindo muitos
créditos na década de 2000. No entanto, apds a crise econdmica global de 2008, os precos de
negociacdo tiveram forte queda, conforme podemos ver abaixo.

22
20
18
16
14

12,0€/t
12

85 €N
av. phaseil

10

2 3.51€/

1]
2008 2008 2010 20Mm 2012 2013 2014 2015 2018 2017 2018 2019

—CER spot price on BlueNex! —— Average prica —— Average price + standard devialion —— Average prica - standard deviation

Fonte: Thomson Reuters

A instabilidade do Protocolo de Kyoto levou as Partes a

se reunirem em Copenhague em 2009, na COP-15 para
estabelecerem um pds-acordo, onde os Estados Unidos
questionaram a interpretacdo europeia do regime e
defenderam o estabelecimento voluntario de metas pelas
Partes, que seriam as NDCs (Contribui¢des Nacionalmente
Determinadas).

A partir desse momento, o Acordo de Paris comecou a se
desenhar, até ser apresentado na COP-21em Le Bourget,
Franca [22, 23 e 24].



Rio+20

Realizada em 2012, a Rio+20 ficou assim conhecida pois marcou
0s 20 anos de realizagao da Conferéncia das Na¢bes Unidas
RIO+20 sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento (Eco-92). O principal
objetivo da Conferéncia foi a renovacdo do compromisso politico
com o desenvolvimento sustentavel, por meio da avaliagdo do

progresso, das lacunas naimplementacdo das decises adotadas e do tratamento de temas
novos e emergentes. Dois temas prioritarios foram discutidos durante a Rio+20: a economia
verde no contexto do desenvolvimento sustentavel e da erradicacdo da pobreza, e a estrutura
institucional para o desenvolvimento.

O documento final apresentou varias intenc¢des, colocando para 0s proximos anos a definicdo de
medidas praticas para garantir a protecdo do meio ambiente [25].

Acordo de Paris

Aprovado em 2015 na COP 21, o Acordo de Paris substituiu o
Protocolo de Kyoto a partir de 2020.
Com base nos planos climaticos nacionais compartilhados
por mais de 190 paises, o Acordo de Paris teve como marco
i a criacao das Contribuicdes Nacionalmente Determinadas
i s (NDC), que constituem compromissos progressivos de

PAR | S 201 5 reducdo das emissdes de gases de efeito estufa por parte
UN CLIMATE CHANGE conFerence  dos paises signatarios.

O objetivo é manter o aumento na temperatura média global abaixo de 2°C acima dos niveis pré-
industriais e buscar esfor¢os para limitar o aumento de temperatura em 1.5°C.

Um dos pontos de destaque do acordo é o seu artigo 6, que estabelece dois instrumentos de
mercado para suportar a transicao para uma economia de baixo carbono.

O primeiro deles, definido no artigo 6.2, estabelece um grande comércio de redu¢ao de
emissdes entre os paises. O segundo, estabelecido no artigo 6.4, corresponde a geracao
de reducao de emissées com base em projetos privados, certificados e validados por um
érgao supervisor. Vale dizer que o artigo 6 ainda nao esta regulamentado e esta pendente
de uma série de defini¢cdes acerca do funcionamento dos mecanismos acima [26].

O Brasil se comprometeu a uma meta de reducao de 37% das suas emissdes de gases de efeito
estufa até 2025 e de 43% até 2030. O ano-base utilizado é de 2005 [27].

Desde entao, mais do que estabelecer metas de reducdo de emissdes, paises e empresas vém
buscando apoio de iniciativas no sentido de direcionar e medir se os esfor¢os dedicados estao
promovendo de fato a transicao para uma economia liquida zero em carbono.

A Science Based Targets (SBTi) ¢ uma dessas iniciativas. Formada pela parceria entre o Carbon
Disclosure Project, o Pacto Global das Na¢des Unidas, o World Resources Institute (WRI) e o World
Wildlife Fund (WWF), ela impulsiona a¢des climaticas ambiciosas no setor privado com metas de
reducdo baseadas em estudos cientificos.
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Em seu Ultimo relatdrio, divulgado em janeiro de 2027, a iniciativa mostra que 1.040 empresas,
abrangendo mais de 60 paises e quase 50 setores, as quais representam quase 20% da
capitalizagdo de mercado global (mais de USS$ 20,5 trilhdes), estdo trabalhando para reduzir
suas emissdes No ritmo e na escala necessarios para prevenir os piores efeitos das mudancas
climaticas. Ficou comprovado que, enquanto as emissdes globais de energia e indUstria
aumentaram cerca de 3,4% de 2015-2019, as emissdes das empresas signatarias do SBTi cairam
25% no mesmo periodo [28].

Vale notar o aumento pela procura desta iniciativa recentemente pois 370 organiza¢des
aderiram ao SBTi entre novembro de 2019 e outubro de 2020, a uma taxa média de 31
empresas por més - mais do que o dobro da taxa média de 2015 a 2019.

Evolugao no nimero de empresas com metas alinhadas a ciéncia (SBTi)
entre maio/2015 e outubro/2020
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Fonte: Science Based Targets Initiative (2020)

Em outubro de 2020, 41% das empresas possuiam
metas para toda sua cadeia produtiva alinhadas a um
cenario de 1,5°C. Em 2020, pela primeira vez, a maioria
das novas metas aprovadas de escopo 1e 2 estavam
alinhadas a 1,5°C, sendo agora a meta mais comum

entre os signatarios.



Metas corporativas de emissoes de gases de efeitos estufa
de escopo1e2alinhadas a um cendrio de 1.5°C
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Fonte: Science Based Targets Initiative (2020)

Outra iniciativa, com o objetivo de promover
uma analise cientifica que acompanha e mede
as acoes climaticas desenvolvidas pelos paises
conforme suas metas estabelecidas no Acordo
de Paris, € a Climate Action Tracker (CAT).

A CAT abrange 0s paises com maiores niveis
de emissao e uma amostra representativa de
emissores menores cobrindo cerca de 80% das
emissdes globais e aproximadamente 70% da
populacado global [29].



Status dos compromissos assumidos pelos paises no
ambito do Acordo de Paris (NDC)

METAS
CLIMATICAS

Status do processo de
atualizacao do NDC

Os paises apresentaram novas
82 metas de NDC (B1 paises mais a
UE27)
Paises gue analisamos
. 17 soresectaram metas mais fortes
de NDC (16 palses mals a UEZT)
. 9 Pajzes que analisamos ndo
aumentaram a ambigdo
. 56 Paises que ndo analisamos novas
metas de NDC submetidas

5 Pajses propuseram hiovas metas de
NDC
5 Paises que analisamos propuseram
metas mais fortes de NDC
Pajses que analisamos afirmaram
'. 0 gue nbo vio propor metas mais
ambiciosas

. -, 0 Pajzes que ndo analisamos novas
MJPS € apenas para refergéncia @ metas proposcas de NDC

Uleima atualizacio: 1B de agosto de 2021

77 Paises ndo atualizaram metas

Os compromissos e iniciativas de governos, sociedade civil e setor privado contribuiram para
elevar a consciéncia climatica dos agentes do mercado financeiro e economia real. Como
consequéncia, nas ultimas decadas observamos o surgimento de diversas acdes, produtos
deinvestimentos e padrdes de reporte para monitorar e gerenciar o impacto das mudancas
climaticas sobre 0s negdcios.

No Brasil, uma das principais agées de descarbonizacao direcionada a
investidores brasileiros é o Investidores pelo Clima (IPC).

e @
°\ %6 o O Investidores pelo Clima busca engajar e capacitar
Sete . . s N
-4 4 investidores brasileiros para que avancem na descarbonizagao

%eo0
Dentre 0s compromissos assumidos pelos participantes estd o de fazer o relato de riscos e
oportunidades associados a questdes climaticas em linha com a Task Force on Climate Related

Financial Disclosures (TCFD); e realizar anualmente acdes de engajamento e stewardship com
empresas investidas com foco em discutir e promover uma agenda climatica.

e gestdo climatica dos portfélios. E a primeira iniciativa 100%

L
nacional voltada ao tema e conta com a participacao de 25
investidores que representam mais de R$ 3 trilhdes e ativos
I

nvestidores pelo Cima - SOD gestao, incluindo a Itad Asset Management.

A Iniciativa esta em vigor desde a segunda metade de 2019, sendo liderada pela SITAWI, com
apoio do Instituto Clima e Sociedade (iCS) e parceria com o Carbon Disclosure Project (CDP) e
Principios para Investimento Responsavel (PRI) [30].
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2.2 Produtos de investimento climatico

Para além dos créditos de carbono mencionados nas sec¢des anteriores,

0 mercado desenvolveu uma série de padrdes, rotulos e produtos com

0 objetivo de dar mais transparéncia e permitir a alocagao de recursos
em atividades alinhadas com a transicdo para uma economia de baixo
carbono. Na subsecdo abaixo iremos trazer um panorama dessas acoes e
iniciativas.

Os titulos verdes, sustentdveis e atrelados a desempenho

Diversos instrumentos financeiros vém sendo criados com o intuito de
viabilizarem a captacdo de recursos para o financiamento de atividades
com adicionalidade ambiental e climatica, como os Titulos Verdes,
Sustentaveis e Vinculados a Sustentabilidade.

O primeiro green bond do mundo foi emitido em 2007 pelo Banco Europeu
de Investimentos (EIB), inaugurando assim o mercado de instrumentos
financeiros de divida sustentdvel.

Desde entdo, esse mercado experimentou um rapido crescimento, agregando
emissores como bancos comerciais, empresas e paises [31].

Instrumentos financeiros de divida sustentavel
no mercado global (2015-2020)
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Fonte: SITAWI (2021) [31]
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Comparacao entre titulos verdes e titulos
convencionais

Investidores Titulos de divida
convencionais Projetos convecionais

Investidores

institucionais

Investidores Titulos PrOjetos Verdes

especializados Verdes

Investidores especializados Intrumento Possiveis no Brasil Projetos Verdes sdo projetos ou
investem exclusivamente em « Fundos de Investimento em Direitos ativos, novos ou existentes, com
Titulos Verdes. Creditérios (FIDC) atributos positivos do ponto de vista
« Debéntures ambiental ou climatico.
Investidores institucionais em - Debéntures de Infraestrutura
geral podem ser também - Letras Financeiras Titulos de divida convencionais
compradores de Titulos Verdes - Notas Financeira podem eventualmente financiar
por financiar projetos e ativos de - Notas promissdrias projetos verdes sem ser rotulados
longo prazo. +CRA como Titulos Verdes.
«CRI

Os Titulos Verdes e Sustentaveis sao
instrumentos de divida emitidos por
empresas, governos e entidades multilaterais,
negociados nos mercados de capitais e que
se comprometem a financiar ativos com
adicionalidade® ambiental, social ou climatica.

Um desenvolvimento desse mercado foi a criagao do chamado
Sustainability-Linked Bonds (SLB). Os SLB sao instrumentos

de divida que tém como objetivo final fazer com que o emissor
alcance metas ESG, que sao calibradas a partir de indicadores-
chave de desempenho (KPIs).

Conforme o atingimento ou ndo das metas previamente
estabelecidas, essa modalidade de titulo podera ter suas
caracteristicas estruturais e financeiras modificadas, podendo
haver inclusive incremento nas taxas de juros. Muitas emissdes
de divida através desse instrumento vém incluindo metas e
indicadores relacionados a carbono e mudancas climaticas.

8 - Adicionalidade sdo beneficios, ganhos e melhorias para o meio ambiente e/ou sociedade, para
além do cumprimento da legisla¢do ou padrdo corporativo.
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A Itau Asset vem acompanhando e ajudando

no desenvolvimento do mercado SLBs
e Titulos Verdes no Brasil.

Caracteristicas de titulos verdes, sustentaveis
e ligados a sustentabilidade

Caracteristicas

Saotitulos carimbados utilizados para a captacao
de recursos para financiar projetos que tenham

Green Bonds ) par projetosa .
atributos positivos do ponto de vista ambiental ou

climatico.

Exemplos de Projetos

Energia renovavel, eficiéncia energética, transporte
limpo, edificios verdes, gestdo de dguasresiduaise
adaptagdo asmudangasclimaticas.

Sao titulos carimbados utilizados para a captagao
. de recursos para financiar ou refinanciaruma

Sustaintable Bonds . P . -
combinacdo de projetos ou atividades verdese

sociais.

Projetos de saneamento focadosem ampliacdo de
acesso e eficiéncia hidrica e energética.

Titulos vinculados a melhora do desempenho ESG
da organizacdo, cujo valorcaptadondo é
carimbado.

Sustentability-Linked
Bonds

Indicador: Gestao de Residuos/Meta: 97%de
residuosreciclados até 2025

Indicador: Energia Renovavel/Meta: Atingiri00%de
consumo de energia elétrica renovavel até 2022.

Fonte: International Capital Markets Association [32, 33 e 34]

Perspectivas para o mercado de
divida sustentavel

Diante da urgéncia de um maior direcionamento
de recursos financeiros para a¢des de mitigacao
e adaptacdo as mudancas climaticas, no Brasil, a

FEBRABAN, em parceria com o CEBDS, langou em 2016
um Guia de Emissao para Titulos Verde com o objetivo

de orientar os atuantes no mercado de titulos de renda
fixa no Brasil a respeito do processo de emissao destes
titulos especificos [35].

O mercado de titulos ESG no Brasil segue em amplo
crescimento. Entre os anos de 2015 e 2020 o numero de
operacdes de credito sustentavel saltou de 19 para 29.

Até julho de 2021, esse nimero ja chegava a 67.



Operacdes de crédito sustentavel no
Brasil entre 2015 e 2020
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Fonte: SITAWI (21) [31]

As captacdes ligadas a sustentabilidade por parte de companhias nacionais atingiram em
2020 o recorde de quase RS 28 bilhdes, quase o triplo de 2019.

Historicamente, os titulos verdes foram o principal tipo de instrumento financeiro
sustentavel no Brasil. No entanto, existe um grande potencial para que os instrumentos
baseados em desempenho os superem em 2021 e nos proximos anos. Levantamentos
apontam que a emissdo de divida sustentdvel devera chegar a USS 650 bilhdes.

Emissoes de titulos verdes, sociais e
sustentaveis de 2013 a 2021.
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Figure 1: Sustainable bonds to hit record $650 billion in 2021 Sources: Moody’s Investors Service, Climate Bonds Initiative, Dealogic

Fonte: Environmental Finance (2021) [36]
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Fundos de investimento verdes, ESG e climaticos

Também dentro da indUstria de fundos e produtos de investimentos, as estratégias que
buscam promover boas praticas de sustentabilidade e combate as mudancas climaticas vém
ganhando tragao, assim como novos padrdes para sua rotulagem.

De acordo com estudo desenvolvido pela Global Sustainable Investment Alliance (GSIA),
35,9% dos fundos de investimento globais possuem alguma pratica de integracdo ESG,
contra 279% em 2016 [37].

Patrimonio liquido dos fundos que possuem critérios de

integracdo ESG em 2016, 2018 e 2020 (em US$ bilhdes)

VOLUME GLOBAL DE INVESTIMENTOS SUSTENTAVEIS - 2016, 2018, 2020
(USD BILLIONS)

W 2016 m2018 m 2020

35301

I 30683

I 2040
I 4075
12017
B s
I 11995
17081
I 1086
B 1699
2423
516
734
906
| 474
B 2180
2874
I 02530

EUROPA ESTADOS UNIDOS CANADA AUSTRALASIA JAPAO TOTAL

Fonte: GSIA (2021)

Regulacdo e Taxonomia

Na Unido Europeia, com o objetivo de promover a
transparéncia na divulgacao das informac¢des ESG de fundos,
a SFDR (Sustainable Finance Disclosure Regulation) impde

a obrigatoriedade de novos dados de reporte especificos
para gestores de ativos e outros participantes dos mercados

financeiros.

O principal objetivo é garantir a comparabilidade e evitar o greenwashing?®,
a medida que fornece com mais clareza informacdes sobre a estratégia
ESG adotada por cada fundo de forma padronizada [38].

9 - Expressao que significa “maquiagem verde” ou “lavagem verde”. Nesses casos, as empresas
criam uma falsa aparéncia de sustentabilidade, sem necessariamente aplica-la na pratica



A SFDR foi introduzida pela Comissdo
Europeia, juntamente com o Regulamento
de Taxonomia e 0 Regulamento de
Benchmarks de Baixo Carbono, como
parte de um pacote de medidas legislativas
decorrentes do Plano de Acdo da Comissao
Europeia sobre Financas Sustentaveis. Vale
ressaltar que, com aintroducdo do SFDR,

a contabilizacdo de investimentos ESG na
Europa teve uma reducdo de USS 2 trilhes
(USS 14 trilhdes em 2018 contra USS 12
trilnGes em 2020). Importante ressaltar

gue o declinio ndo foi ocasionado pelo
entusiasmo diminuido por investimentos
ESG na Europa, mas, sim, porque 0s
legisladores apertaram os parametros para
0 que pode ou nao ser considerado um
investimento ESG [39].

No cenario regulatorio brasileiro, ainda ndo
foram estabelecidos critérios minimos a
serem cumpridos pelos fundos ESG. Porém,
com o0 aumento de ativos no mercado

com essa caracteristica, levantou-se uma

Proposta de classificacao de fundos

ESG no Brasil

Fundosdelnvestimento Sustentavel

Identificadocomo|1S? SIM (sufixo)

importante questdo: como dar transparéncia
e fazer com que os investidores se certifiquem
de que os critérios ambientais, sociais e de
governanca foram de fato incorporados ao
portfélio. Para ajudar nesse debate, estd em
curso uma audiéncia publica na Comissao

de Valores Mobilidrios (CVM) discutindo a
criacdo de uma classificacao socioambiental
para os Fundos de Investimento em Direitos
Creditorios (FIDC), tipo de aplicacdo em renda
fixa baseada em titulos de créditos a receber
de uma empresa.

Alem desta consulta, a Anbima também esta
conduzindo uma consulta publica sobre uma
proposta de classificagao de fundos ESG no
Brasil, inspirada na SFDR Europeia. A proposta
engloba fundos de acdes e renda fixa, que
podem ser classificados como fundos de
investimento sustentdvel ou ‘fundos que
consideram questdes ESG em sua gestao’.

A tabela abaixo apresenta as principais
caracteristicas de cada categoria:

Fundosquendosao IS,masconsideram

questdes ASGemsuagestao

Nome do fundo: sufixo “1S”? SIM

Diferenciagdo nos materiais
dofundo?

NAO - Mas o sufixojdidentificard o
fundocomo deinvestimento

Fraseamento padrdo nos materiais de
divulgacao: “Essefundo integra questdes
ASGem sua gestdo, conforme Cddigo

sustentdvel ANBIMA deRecursos de Terceiros, disponivel
no siteda Associacaonainternet”
Informagdonossistemasde
registroesupervisdaoda SIM(sufixo) SIM(campo especifico a ser preenchido)
ANBIMA?
. Ac¢bese Acdese
?
Tipodefundo? rendafixa rendafixa

Fonte: Anbima (2021) [39]

Integracao de Cendrios Climaticos - 37




Essas iniciativas regulatorias contribuem de questdes ESG em seu processo de

positivamente com o desenvolvimento investimento, somente uma pequena parte
estruturado do mercado brasileiro. Vale conta com uma area especifica (11%), ou
dizer que no Brasil 0 assunto é debatido com funcionarios diretamente envolvidos
ha algum tempo, e vemos um crescente (18%), ou entdo adota um comité especifico
interesse pelo tema, embora 0s numeros (5%) para avaliar investimentos ESG,

ainda sejam timidos perto da industria de ou possuem politica especifica sobre
fundos como um todo. investimento responsavel (21,36%) [40].
Conforme relatdrio divulgado em janeiro Em relacdo aos ativos que sdo analisados
de 2020 pela Anbima, aincorporacao dos sob aspectos ESG, a maior parte é de renda
aspectos ESG nas analises de investimentos variavel (44,44%), sequida por private

no Brasil ainda esta em estagio inicial. equity (41,98%) e renda fixa corporativa
Apesar de grande parte dos gestores (34,57%).

que participaram da 22 Pesquisa de
Sustentabilidade, publicada pela Animaem
2018, considerarem o potencial impacto

Patriménio liquido dos fundos que possuem critérios de integracao
ESG no Brasil, divididos por classe de ativo (2020)

Tipos de ativos que é realizada
Avaliacao ASG
B Renda Variavel
M Private equity/venture capital
B Renda fixa corporativa/crédito privado
B Renda fixa soberana

B Outros (favor especificar)

Fonte: Anbima (2018)

Iniciativas de Certificacdo ESG

Segundo levantamento feito em marco de 2020, um total de 935 fundos, representando

um patriménio de USS 326,7 bilhGes, ja contava com pelo menos um dos nove selos de
sustentabilidade mapeados na Europa. Os selos de sustentabilidade decorrem de iniciativas
governamentais ou privadas, com o objetivo de atestar fundos cujo processo de selecao e
avaliacao de portfdlio, e de transparéncia, incorpora critérios ligados a sustentabilidade.
Alguns dos principais padrdes de rotulagem para fundos de investimento sao descritos abaixo:



Rétulos ESG para fundos mais

comuns ha Europa*

Estratégia ESG

Metodologia de

exclusao

Demais aborgens

90% do portifolio - ESG

Consideragdo obrigatdria de

Impacto (Utilizagao de

Sustainability

admitidas excecdes
tempordrias

(ONU Global Compact e
outros)

SRILabel Reducao de 20% do universo o indicadores); Engajamento e
. A setores; direitos humanos o
investido Politica de Voto
- . Sistema de pontuac¢do
Politica de exclusdes (ONU . . P s .
-Si 100% do portifdlio - ESG Global Compact e lista paises considera impacto, best in
FNG-Siegel classe/outematicae
normbased) .
engajamento
LuxFLAG ESG 100% do portifélio escolhendo | Obrigatdrio, sujeita a Best in classou Estratégia de
estratégia aprovagdo Exclusdes multiplas
Towards 100% do portifélio - ESG, Filtro negativo; dono harm

Pelo menosuma dasdemais
abordagens

Umweltzeichen

Estratégia ESG (70%de
atendimento a pontuagao)
Universo investido (25,33 e
50%)

Politica de exclusdes (norm
based, setores e governos)

Sistema de pontuacdo
considera bonus por
engajamento, carbon
footprint/riscks e credibilidade

Nordic Swan
Ecolabel

90% do portfdlio - ESG
(pontuacao para 100%) 50%
"strong ESG practies"

Politica de exclusdesinterna
(restricoesandoadesdoa
acordosinternacionais)

Sistema de pontuacao
considerando engajamento e
exclusobes especificas

*Na ordem: SRI Label (Franca), FNG-Siegel (Alemanha, Austria e Suica), LuxFLAG ESG (Luxemburgo), Towards Sustainability

(Bélgica), Umweltzeichen (Austria), Nordic Swan Ecolabel (paises nérdicos). Fonte: Novethic (2020) [42]

2.3 ATCFD na agenda do Banco Central

Como regulador do Sistema Financeiro Nacional (SFN), o Banco Central - alinhado a agenda
mundial de sustentabilidade e em consonancia com outros bancos centrais - desenvolveu uma
série de medidas e normas voltadas ao tema ao longo dos ultimos anos, tais como a instituicao
da Politica de Responsabilidade Socioambiental do Banco Central do Brasil (PRSA).

Desde setembro de 2020, 0 BC é instituicdo apoiadora da Task Force on Climate related Financial

Disclosures (TCFD), cuja criacdo, em 2015, atendeu a solicitacdo do G20 para que fossem
considerados os riscos das mudancas climaticas no escopo do Financial Stability Board (FSB).
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A TCFD estabelece recomendacdes de divulgagao
financeira relacionadas ao clima, destinadas a ajudar
as empresas a fornecer melhores informacdes com o
objetivo de apoiar a alocagao de capital.

As recomendacdes de divulgacao estdo estruturadas em torno de

4 tematicas: governanca, estratégia, gestao de riscos, e métricas

e metas. A principal finalidade da atuacao do TCFD é auxiliar as
empresas a implementar suas recomendacdes e promover avangos na
disponibilidade e qualidade da divulgac¢ao relacionada ao clima.

A adesdo voluntaria as recomendac¢des da TCFD pode prover aos
investidores, credores e seguradoras, informacdes Uteis a avaliagao
e precificagcao apropriadas dos riscos e oportunidades associados as
mudancas climaticas.

A nova dimensao da agenda de trabalho do Banco Central reconhece a
importancia da Sustentabilidade na economia e no Sistema Financeiro
Nacional (SFN), sendo a tematica escolhida para figurar como foco da
quinta dimensao da Agenda BC#, a qual contempla: agenda estratégica e
dinamica, promoc¢do de financas sustentaveis, gerenciamento adequado
dos riscos socioambientais e climaticos no SFN, e a integra¢ao de variaveis
sustentaveis no processo de tomada de decisdes do BC [44].

Atualmente, a TCFD tem a adesao de mais de 1.200 membros em todo o
mundo e vem ganhando cada vez mais apoiadores. Investidores com mais
de USS 34 trilhGes sob gestdo apoiam a iniciativa. No Brasil, séo apenas

20 signatarios oficiais da TCFD. Uma das dificuldades levantadas para a
implementacdo das métricas, segundo representantes de empresas e
bancos, € a fraca regulacdo —como ja vimos nas sessdes anteriores, ainda
em constru¢cdo aqui no Brasil. Ainda ha um longo caminho a percorrer: de
acordo com o ultimo relatério de acompanhamento da TCFD, de junho de
2019, as empresas apoiadoras estavam reportando, em média, apenas 3,6
das 11 recomendacoes feitas pelo framework. Isso porque as empresas
ainda tém duvidas de como tratar e reportar os cenarios, além de, embora
identifiqguem riscos e oportunidades ligadas a riscos climaticos, nao
conseguem mensura-los [45].



2.4 Oportunidades em novas tecnologias

Energiarenovavel
Segundo o estudo Global Energy Review 2021, publicado pela International Energy

Agency (IEA), o uso de energia renovavel no mundo aumentou 3% em 2020, puxado pelo
crescimento de quase 7% na geracao de eletricidade a partir de fontes renovaveis (solar,
edlica, biomassa). Espera-se que a energia solar e a edlica contribuam com dois tercos do
crescimento das renovaveis.

A participacdo das renovaveis na geragao de energia elétrica deve aumentar para quase
30% em 2021, sua maior participacdo desde o inicio da Revolugao Industrial e acima dos

27% em 2019. A energia edlica esta a caminho de registrar o maior aumento na geragao
renovavel, crescendo 275 TWh, ou cerca de 17%, a partir de 2020. Espera-se que a geragao de
eletricidade solar fotovoltaica aumente em 145 TWh, ou quase 18%, e se aproxime de 1.000
TWhem 2021[46].

Somente a China deve responder por quase metade do aumento global da eletricidade
renovavel em 2021, sequida pelos Estados Unidos, Unido Europeia e India.

Aumento na geragao de energia renovavel
entre 2020 e 2021

TWh

400

300

200

100

China United States EU India Rest of World
Fonte: Agéncia Internacional de Energia (2020) [46]
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Conforme divulgacao da International Renewable
Energy Agency (IRENA), os investimentos em

energia deverdo atingir USS 95 trilhdes até 2050.

A transformacao de energia baseada em energias
renovaveis aumentaria esse valor para USS 110
trilhdes. Os valores de investimento adicionais,
embora substanciais, sao menores do que estimativas
passadas. Isso ocorre porque continuamente ha uma
gueda nos custos de energia renovavel. [47].

Tendéncia mundial, o investimento em fontes renovaveis de energia teve um
aumento exponencial no Brasil nos Ultimos anos. Uma pesquisa da Bloomberg
New Energy Finance aponta que o Brasil devera atrair US$ 300 bilhdes no setor
energético até 2040, o que resulta em um aumento de 189% de sua capacidade
atual e que, desse total, 90% virdo de fontes renovaveis. Segundo o Ministério
de Minas e Energia, fontes renovaveis representam 83% da matriz elétrica
brasileira. A participacdo é liderada pela energia hidrelétrica (63,8%), seguida
de edlica (9,3%), biomassa e biogas (8,9%) e solar centralizada (1,4%).

A utilizagdo cada vez maior de fontes renovaveis contribuird com os
compromissos de reducao firmados no Acordo de Paris, embora ainda
estejam distantes. Isso porque o Brasil aumentou suas emissdes absolutas em
comparacdo a 2005, quando firmou um acordo de reducdo de 37% até 2025 e
em 43% até 2030, mas nao atualizou a meta, que proporcionalmente deveria
saltar para 57% em 2030 [48].

Hidrogénio verde

Vista como umas das solu¢des mais inovadoras dos ultimos tempos
no combate as mudancas climaticas, o hidrogénio verde ou hidrogénio
sustentavel vem sendo desenvolvido por alguns paises.

O hidrogénio verde é obtido a partir de fontes renovaveis, como a
energia edlica e a energia solar, sem a emissao de carbono, através da
eletrdlise. O hidrogénio tem trés vezes mais energia do que a gasolina.
Mas, ao contrario dela, o hidrogénio verde é uma fonte de energia
limpa, sendo produzido através de energias renovaveis e liberando
somente dgua (H20), na forma de vapor, como subproduto. No entanto,
atualmente producao de hidrogénio fornecida a partir de combustiveis
fosseis ainda é preponderante [49].



Sequestro e captura de carbono

Poucas tecnologias sdo consideradas por especialistas como mais importantes para
lidar com os riscos das mudancas climaticas do que a captura e armazenamento

de carbono, ou ‘CCS’. Implantado em grande escala, o CCS pode reduzir
significativamente as emissdes de gases de efeito estufa. A Agéncia Internacional
de Energia (IEA) diz que os cenarios de mudanca climatica, incluindo o delineado no
acordo de Paris, ndo podem ser alcancados sem a aplicacdo de CCS para geracao de
energia e outras industrias [50].

Uma outra alternativa no combate ao aquecimento global, sobretudo para o Brasil,

é 0 sequestro de carbono por empresas de base florestal e agricola. Isso porque

a cobertura florestal e agricola sdo potenciais acumuladoras de carbono, sendo
capazes de capturar CO2 da atmosfera por meio de praticas como plantio direto,
recuperacao de pastagens degradadas e reflorestamento. O grande desafio para

a agricultura moderna € produzir alimentos, fibras e energia para uma populacao
mundial crescente e que ainda gere saldo positivo de captura de carbono [51].

O manejo do solo de forma adequada é ponto crucial para que o carbono fixado no
solo através do processo de fotossintese (que é 3 vezes maior do que o CO2 fixado na
atmosfera) ndo seja liberado.

O Brasil ja possui diferentes politicas publicas e ferramentas para
reducao da emissao de gases de efeito estufa, como o Plano

de Agricultura de Baixo Carbono (Plano ABC), coordenado pelo
Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento (MAPA)

e executado pela Embrapa (Empresa Brasileira de Pesquisa
Agropecuaria) e parceiros, com vigéncia, a principio, para o
periodo de 2010 a 2020. Em linha com essa politica, o Governo
Federal criou, emjulho de 2020, a Comissao Executiva Nacional
do Plano Setorial para Consolida¢ao da Economia de Baixa
Emissao de Carbono na Agricultura.

O Plano ABC é estruturado em 7 programas: Recuperagao de Pastagens
Degradadas; Integracdo Lavoura-Pecuaria-Floresta (iLPF) e Sistemas
Agroflorestais; Sistema Plantio Direto (SPD); Fixagao Bioldgica de Nitrogénio (FBN);
Florestas Plantadas; Tratamento de Dejetos Animais; Adaptacao as Mudancas
Climaticas.

Diante das tendéncias, desafios e oportunidades supracitadas, a Ital Asset
desenvolveu uma ferramenta proprietdria para compreender a fundo como essas
mudancas podem impactar seus portfélios. A proxima secado se dedica a explicar o
processo de construcdo e metodologia desta ferramenta, fazendo um paralelo com
acoes mais amplas da IAM para integracao ESG e a mudanca climatica [52].

10 - Sequestro de Carbono é o termo utilizado para indicar a exclusdo do gas carbonico (CO,) da atmosfera e
transformar em oxigénio (O,). Esta técnica é feita de forma espontanea pelos oceanos, florestas e solos.



4 Conclusodes e principais mensagens

As mudancas climaticas representam um risco econdmico real para
investidores e empresas.

Com base narevisdo da literatura e analises proprietarias apresentadas ao longo do
estudo, fica evidente que as mudangas nos parametros climaticos trarao desafios ndo
somente em aspectos humanos, socioambientais, demograficos e politicos, mas também
para a saude financeira de empresas, que, por sua vez, deverao refletir em decisdes de
investimento.

Os resultados da nossa investigagao apontam que existem desafios relevantes para
ajornada de transi¢cao que estamos presenciando, e assim os diversos agentes desse
ecossistema terdo que se antecipar aos riscos de transicao e promover mais resiliéncia
contra os riscos fisicos.

A abordagem analitica aqui explorada nos oferece um melhor embasamento técnico para
buscar influenciar praticas em prol de uma economia mais preparada para lidar com os
desafios impostos pelas mudancas climaticas.

Observamos ao longo do estudo que os impactos de transicao, ligados a mudancas
tecnolégicas, padrées de consumo e producao, e precificacao das emissées de
carbono, possuem grande relevancia para determinac¢ao dos precos dos ativos. No
entanto, tais elementos dependem de fatores de dificil previsibilidade como habitos
de consumidores, mudancas politicas e articula¢ées entre setor publico, privado e
sociedade civil.

Mesmo impactos fisicos, que tendem a ser melhor pré-determinados a partir de
modelagem técnica, apresentam grande divergéncia sobre sua intensidade e direcao.

Para lidar com esse cenario de incerteza, optamos por adotar cenarios e premissas
com bases cientificas e dados de mercado. Com isso, poderemos adotar os modelos
que melhor reflitam o mundo real, e ndo esperar que o mundo real se adapte aos
nossos modelos.

Assim, vale ressaltar que mesmo com toda a profusdo de estudos, existe um elevado
elemento de incerteza sobre como as mudancas climaticas irdo afetar a economiareal.
Trata-se de um sistema complexo de inimeras variaveis com dinamismo relevante, o qual
acaba por impactar as estimativas iniciais. Dessa forma, os resultados apresentados aqui
revelam uma foto deste momento.

Além disso, a revisao constante de premissas, ideias e teses de investimento faz parte
da cultura de aprendizagem continua incorporada nos processos de andlise ESG da
Itau Asset. Exemplo desta pratica é a consideracgdo de cenarios de precificagcao de
carbono, presente em nossos modelos desde 2011, sendo constantemente atualizados
em termos de prazo, probabilidade e valores conforme o cenario politico, econémico e
internacional.
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Anexo | - Impactos do aumento médio na
temperatura da Terra em um cenario 1.5°C e 2°C
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