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Introducéo

A cada dia que passa, 0 ser humano tende a evoluir, se desenvolver e se
adaptar as coisas e movimentos em seu entorno. Atualmente vivemos sérios
problemas de mudancas climaticas, que ndo sdo especificas de uma nacgédo ou
continente, esse problema se alastra de maneira global, desde o Alaska até a Nova
Zelandia, sem excecao nenhuma, todos os paises do mundo ja apresentaram algum
problema em relacdo as mudancas climaticas, como secas, alagamentos, problemas
com colheitas devido frio excessivo entre outras. E cabe aos paises do mundo todo
se unirem em prol do bem comum, se preocupando com o meio ambiente, o bem da
sociedade e o futuro do planeta. O principal problema a ser combatido € o que da
origem a todos os problemas, que é o aquecimento global, este através de anos de
poluicdo e agbes humanas vem cada vez mais se agravando e gerando grandes
consequéncias.

A fim de frear esse avanco, o mundo deve se preocupar em reduzir suas
emissdes de gases do efeito estufa, diminuir a dependéncia dos combustiveis fosseis
e reutilizar os recursos, visto que 0s recursos naturais séo finitos e exigem muito
esforcos e gastos para sua obtencdo. Porém essa acdo nao deve partir Unica e
exclusivamente dos lideres mundiais, as pessoas devem se altruistas ao ponto de se
incentivarem. Ao mudarmos o pensamento de cada individuo, poderemos ter grandes
avancos. Como grande parte da poluicdo e emissdo de gases € proveniente de
empresas, seja de maneira direta, como fabricacdo dos produtos ou extracdo de
minérios, ou de maneira indireta, como a utilizagdo do produto vendido por ela, como
usar um carro ou descartar embalagens. Devemos nos tornar conscientes de uma
ponta da cadeia até a outra, visando todos se beneficiarem. Portanto devemos nos
preocupar na mudancga das empresas para podermos comecgar a ter melhorias, com
Isso devemos mudar onde e como as empresas se financiam. Inicialmente uma
empresa grande que seja listada na bolsa, tem duas maneiras de se financiar, seja

por divida, no caso debéntures ou via emissdo de novas acbes (conhecida como
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follow-on), sendo que 0 mais comum € a emissdo de debéntures, ou seja para
impactarmos diretamente na cadeia devemos mudar o mercado financeiro e seus
investidores, esses devem apresentar uma maneira mais consciente de investir,
buscando por exemplo por Bonds ESG ou debéntures verdes, nas quais sao ligadas
ao desenvolvimento sustentavel, ou até mesmo investir no mercado de carbono,
buscando comprar e incentivar empresas a reduzir suas emissdes, no qual elas
poderiam além de contribuir com a reducdo de carbono na atmosfera, como
aumentarem suas receitas e melhorarem seus resultados.

Em tese, temos o0 ESG como um movimento de melhora do mercado financeiro
de forma global, desde o mercado financeiro até as atitudes do investidor. Essa tese
vem cada vez mais se tornando presente, mas eis que surge o proposito dessa
pesquisa, como podemos fazer de maneira individual ou do ponto de vista do
investidor, tentar mudar os rumos do mundo, evitando grandes problemas do meio
ambiente e investir de maneira consciente, ou até mesmo se proteger (hegde) das
mudancas climaticas? A resposta pode parecer complexa, porém nao € bem assim.
O individuo hoje pode fazer essa mudancga através da procura de ativos financeiros
atrelados as mudancas climaticas, por exemplos derivativos climéaticos, mercado de
carbono, Bonds ESG, entre muitos outros ativos que sao atrelados ao meio ambiente
e abrangem as mudancas climaticas. Com o aumento na demanda por esses ativos
de forma constante e crescente, as empresas comecarao a perceber que devem se
posicionar melhor em relacdo aos seus concorrentes, e devem aplicar ainda mais
melhores préticas, a fim de obterem maior credibilidade e se fortalecerem dentro do
seu mercado. De fato, o problema das mudancas climaticas e preservacdo do meio
ambiente, deve ndo apenas visar os ganhos financeiros, porém deve se preocupar
mais ainda com a preservacdo do meio ambiente e criacdo de um futuro do planeta
mais sustentavel e com gerar um desenvolvimento sustentavel.

Logo no primeiro capitulo vou abordar sobre a relacdo do mercado financeiro
com o0 meio ambiente e as mudancas climéticas, e como se comporta essa relacao.
No segundo capitulo, vou me aprofundar em um mercado especifico, no caso o
mercado de carbono, mais precisamente o ativo financeiro, crédito de carbono, no
gual € um mercado recente e que precisa ser desenvolvido e disseminado, devido seu
potencial de ganhos sociais e econdémicos. Por ultimo, vou explorar outro ativo

financeiro ligado ao meio ambiente, no caso os derivativos climaticos, no qual séo



influenciados pelo meio ambiente, e podem ajudar empresas e pessoas a se

protegerem financeiramente de mudancas climaticas.



I: Os trés M’s: meio ambiente, mudancgas climaticas e mercado financeiro

Os temas meio ambiente, mudancas climaticas e mercado financeiro, nunca
foram tao ligados como nos ultimos anos, sendo amplamente pautas de discussdes
pelo mundo inteiro e ganhando cada vez mais relevancia. Ao ganharem prioridade
nas grandes reunides de lideres mundiais, devido aos grandes acontecimentos
recentes de mudancas climéticas que acabaram causando grandes destruicdes e
problemas para varios paises. Alguns exemplos de grandes acontecimentos séo, as
grandes queimadas que ocorreram na Australia em 2019-2020, no qual foi devastado
mais de 10 milhdes de hectares de terra e causou uma perda incontavel de animais
da fauna e vegetacdes da flora australiana, outro exemplo € a crise hidrica nos EUA
(Estados Unidos da Ameérica), especificamente no estado da Califérnia, que esta
entrando no terceiro ano de estiagem, devido as chuvas muito abaixo das médias
histéricas, fazendo com que o governo local declare emergéncia no sul do estado,
visto que esta chegando o verao, no qual se esperam dias quentes com temperaturas
superiores a 40 graus celsius. Esses sdo apenas alguns dos problemas causados
pelas mudancas climaticas ao redor do mundo.

Pelos acontecimentos acima citados e outros mais, as pautas de reunides sobre meio
ambiente e foruns econémicos tem cada vez mais ressaltado as preocupag¢des com
os efeitos das mudancas climaticas. Uma grande reunido, noticiada pelo Estadao,
ocorreu no ultimo ano, foi a COP-26 (Conferéncia das NacGes Unidas sobre as
Mudancas climaticas de 2021), realizada em Glasgow, na Escdcia. Nesta reunido, que
teve como pauta chave a regulamentacéo do artigo 6 presente no Acordo de Paris,
tratado da Convencao-Quadro das NacGes Unidas sobre as Mudancas Climaticas
realizado em 2015, no qual os mais de 200 paises participantes precisariam chegar
em um acordo sobre o mercado global de carbono, que viabilizaria a transferéncia da
renda de paises que mais emitem carbono, majoritariamente os mais desenvolvidos,
para 0s paises que geram mais créditos de carbono, na sua maioria paises
subdesenvolvidos. Esse acordo forcaria 0s paises emissores a investirem para
melhorar as emissdes, a fim de aumentar a preservacao do planeta e tentar conter o
avanco do aquecimento global. Esse acordo que ainda € um grande problema, devido
a ninguém querer pagar a conta, 0 que acaba prejudicando o meio ambiente.

(ESTADAO, 2021) Outra reunido de grande relevancia, tanto econdmica como
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ambiental, que ocorreu em maio de 2022 foi o World Economic Forum em Davos, ou
férum econdémico mundial de Davos. No qual lideres de grandes economias do
mundo, além de CEOs de grandes empresas brasileiras e do mundo e grandes
bilionarios investidores com prestigio global, no qual tratou de diversas pautas com
interesse global, desde a Guerra da Ucrania-Russia até o futuro e destino da economia
global. Nessa reunido uma das grandes pautas foi “The Big Picture on Climate Risk”,
no qual tratou sobre salvaguardar o clima, a alimentacéo e a natureza, uma declaracao
por um dos fundadores e diretor do forum econdmico, Klaus Schwab, teve grande
impacto. O economista disse “Precisamos de uma coalizacdo de lideres que se
comprometam com solugdes para o clima. O mundo esta ansioso para ver solugdes.”,
essa forte declaracdo escancara o tamanho da preocupacdo que € o avanco do
aquecimento global e as mudancas climaticas (SCHWAB, 2022).

Uma das maiores organiza¢cées do mundo, a ONU (Organizacédo das Nacdes
Unidas), que tem uma grande influéncia sobre decisdes globais, tem tomado a posi¢cao
de protagonista a frente as discussdes sobre as mudancas climéticas. Segundo o site
da ONU Brasil, que apresenta uma area apenas sobre o0s objetivos de
desenvolvimento sustentavel, as mudancas climaticas séo transformacdes a longo
prazo nos padrdes de temperatura e clima (ONU,2021). Sendo que essas mudancas
podem ser por causas naturais, por meio de alteracdes no ciclo solar ou como vem
acontecendo desde 1800, por meio das atividades humanas que tem atuado como
principal atenuador das mudancas climaticas e aquecimento global, principalmente
pela grande dependéncia e quantidade queimada de combustiveis fésseis. Um dos
efeitos dessa queima € a liberacdo de gases do efeito estufa na atmosfera, que se
comporta como se fosse “um grande cobertor em torno da Terra”, que acaba retendo
o calor solar e aumentando as temperaturas de forma global, as temperaturas
registradas atualmente estdo cerca de 1,1° Celsius acima das temperaturas
registradas durante o século XIX. Dos gases do efeito estufa (GEE), que atualmente
apresenta as maiores concentracdes historicas registradas, segundo a WWF (World
Wide Fund for Nature) destaca que dois deles sdo os principais causadores das
mudancas climaticas, o primeiro € o diéxido de carbono (CO2) e o segundo € o metano
(CHa4), que sao derivados principalmente da queima da gasolina ou uso do carvao.
Outras maneiras de liberagdo de CO2 e CH4 sé&o, respectivamente, o desmatamento

e 0s aterros sanitarios. E entre os principais contribuidores para a emissao de gases
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do efeito estufa estdo: a agricultura, a industria, o transporte e edificagfes. As

mudancas climaticas ndo € apenas a elevacao das temperaturas ao redor do mundo,

como muitos acreditam, elas sdo apenas a ponta do iceberg que conseguimos ver no

momento.

Os gréficos abaixo mostram as matrizes energéticas do mundo e do Brasil,

ambos foram retirados do site da EPE (Empresa de Pesquisa Energética), que presta

servicos para o Ministério de Minas e Energia (MME), como estudos e pesquisas, que

tem como finalidade ajudar no planejamento do setor de energia, desde combustiveis

fosseis e derivados até energia elétrica.

Grafico 1:

Matriz Energética Brasileira 2021
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Fonte: Grafico 1. https://www.epe.gov.br/pt/abcdenergia/matriz-energetica-e-eletrica

(International Energy Agency).
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Gréfico 2:

Brasil X Mundo: Consumo de energia
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Fonte: Gréfico 2: https://www.epe.gov.br/pt/abcdenergia/matriz-energetica-e-eletrica e BEN - 2021

(Balanco Energético Nacional).

O grafico 1, mostra a origem da Matriz Energética Mundial no ano de 2019,
esses dados foram retirados da IEA (International Energy Agency). Analisando o
gréfico, pode se notar que cerca de 86% da matriz energética global é ndo renovavel,
e 14% da matriz é de origens renovaveis, demonstrando a alta dependéncia de
combustiveis fosseis e ndo renovaveis, que sdo muito mais poluentes e prejudiciais
ao meio ambiente. Em contrapartida, no grafico 2, temos o caso do Brasil, um pais
abundante em recursos naturais e com posicionamento geografico privilegiado, no
gual apresenta uma Matriz Energética muito diferente da média global, o Brasil tem
cerca de 46% da sua matriz proveniente de fontes renovaveis, ou seja, 0 mundo deve
comecar a acelerar essas transicdes energéticas, a fim de conter o agravamento do
aguecimento global e aumentar a sua independéncia dos recursos finitos, no caso do
Brasil devemos investir muito nas energias renovaveis para podermos utilizar todo

nosso potencial, e ajudar mais na colaboragéo global.


https://www.epe.gov.br/pt/abcdenergia/matriz-energetica-e-eletrica
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Para evitar as piores consequéncias das mudancgas climéaticas e conter o
avanco do aquecimento global, a ONU criou uma série de relatorios, que teve a
participacdo de varios cientistas e analistas de diferentes governos, um desses
relatérios, que contou com cientistas de diversos paises e regides do mundo, ressaltou
que: “Ambitious mitigation actions are indispensable to limit warming to 1.5°C while
achieving sustainable development and poverty eradication (high confidence). IlI-
designed responses, however, could pose challenges especially — but not exclusively
— for countries and regions contending with poverty and those requiring significant
transformation of their energy systems. This report focuses on ‘climate-resilient
development pathways’, which aim to meet the goals of sustainable development,
including climate adaptation and mitigation, poverty eradication and reducing
inequalities. But any feasible pathway that remains within 1.5°C involves synergies and
trade-offs (high confidence). Significant uncertainty remains as to which pathways are
more consistent with the principle of equity.” (ALLEN; DUBE; SOLECKI; 2018). Nessa
citacdo, os cientistas apontam no relatério do IPCC (The Intergovernamental Panel on
Climate Change), que sé@o necessarias e indispensaveis acdes ambiciosas para limitar
0 aquecimento global a no maximo 1,5°C e ao mesmo tempo alcangar o
desenvolvimento sustentavel e a erradicacdo da pobreza, isso pode representar
desafios a paises que combatem a pobreza e que necessitem de uma transformacéao
significativa de seus sistemas de energia, buscando a igualdade no mundo, no entanto
os dados retirados dos planos de combate ao aquecimento global nacionais tem
mostrado que o aquecimento global deve atingir os 3,2° C até o final dos anos 2100.
Os 100 paises que menos emitem GEE (Gases do efeito estufa) séo responsaveis por
3% da emissao global, em contrapartida os 10 com maior emissdo sao responsaveis
por 68%. Todos os paises devem se responsabilizar e brigar para alcancar as metas,
porém os paises com maior emissao, no caso 0s desenvolvidos/ricos, devem tomar a
iniciativa e serem exemplos para o mundo no combate ao aquecimento global. Essa
acao de combate ao clima necessita de investimentos financeiros de grande escala

por parte dos governos de paises e de empresas ao redor do mundo.

No mercado financeiro, ja € perceptivel que a sustentabilidade tem boa
relevancia, tanto para os investidores que tem buscado cada vez mais investir de

maneira consciente, analisando e avaliando empresas que se alinham melhor com as
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pautas ESG, como para empresas decidirem seu planejamento estratégico e decisdes

futuras.
Grafico 3:

Google Trends: Busca pelo termo “ESG” no mundo
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*0g nUMmeras representam o interesse de pesguisa relative ao ponto mais alta no grafico. Um valor de 100

o

representa o pico de popularidade de um termi

Como podemos observar, no Grafico 3, a partir de 2016, o numero de
interessados pesquisando pelo termo ESG segue se elevando gradualmente e atingiu
seu pico durante a pandemia do Covid-19 que ocorreu no ano de 2020, que
acompanha o ganho de relevancia das discussdes sobre o meio ambiente e combate
as consequéncias do aquecimento global. Devido a esse aumento na popularidade do
ESG, o termo tem se tornado mais presente no dia a dia dos investidores e grandes
empresarios.

O termo ESG, que é proveniente do inglés, Environmental, Social and
Governance ou ASG, Ambiental, Social e Governanga, une uma série de valores e
critérios que uma empresa pratica, com finalidade de buscar um melhor
relacionamento com o bem da sociedade e do planeta. Além dos ganhos para a
sociedade e o meio ambiente, o ESG tem impacto direto na performance da
companhia, deixando a companhia bem posicionada em relacdo aos seus

concorrentes de mercado e acabam atraindo um maior valor de investimentos para si.
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No ambito ambiental, temos a utilizagdo de recursos naturais, emissao de gases na
atmosfera e poluicdo. No ambito social, aumento da diversidade e incluséo e direitos
humanos. No ambito da governanca, empresas éticas, transparentes e autonomia do
conselho (UNGARETTI; 2021).

O ESG tem sido utilizado como um critério de avaliagdo por muitos investidores,
tendo o poder de decisdo de investir ou ndo investir em determinada empresa,
forcando assim, as empresas a aderirem ao ESG e melhorarem suas praticas,
agregando valor para a sociedade e meio ambiente, além do beneficio proprio. A
grande comprovacdo dessa pressdo exercida pelo mercado financeiro sobre as
empresas para se engajarem mais no desenvolvimento do ESG € uma pesquisa
realizada pela Betania Tanure Associados, conforme pedida pela revista EXAME
(2021), na qual foram ouvidas 280 das 500 maiores empresas do Brasil em novembro
do ano passado, 62% das empresas afirmaram sofrer pressdo do mercado por
praticas ESG, 88% dos lideres empresariais afirmaram que as praticas ESG tem
impacto para reputacdo das empresas e 72% afirmou que as praticas ESG tém
impacto no resultado financeiro. Essa pesquisa mostra que apesar de ainda nao ser
uma exigéncia do mercado financeiro e investidores a necessidade de se seguir as
praticas ESG, devemos nos atentar ao crescimento dessa pratica, visto que muitos
sofrem impacto na reputacdo dos negocios e percebem ganhos nos resultados

financeiros de suas empresas.

Outro ponto que sustenta essa presséo exercida sobre as grandes empresas,
€ a emissdo de Bonds ESG que a cada ano vem sendo maior (Gréfico 4), segundo
dados extraidos da plataforma de dados financeiros Bloomberg. Bond € um termo
vindo do inglés, que para o mercado financeiro se refere a titulos de divida que podem
ser emitidos por uma empresa ou governo, ja os Bonds ESG, também chamados de
green bonds, sdo, na traducéo para o portugués os titulos verdes, os titulos de divida
gue foram emitidos com o objetivo de financiar projetos que tenham beneficios para a
sociedade e o meio ambiente pré determinados pelo emissor. Esses Bonds ESG, séo
divididos em diversas categorias, as mais conhecidas séo os green bonds, os social
bonds, no qual os projetos a serem financiados tem como finalidade causas sociais,
0s sustainable bonds, também tem como objetivo o financiamento de projetos com

beneficios para a sociedade e meio ambiente, e SLB (Sustainability-Linked Bond),
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esse utlimo apresenta uma grande diferenca, na qual o dinheiro ndo estd com seu uso
direcionado a beneficios do meio ambiente ou sociedade, nesse caso a empresa deve
cumprir metas sociais e ambientais dentro de um prazo determinado. Esses tipos de
Bonds, apresentam vantagens para 0 emissor, visto que 0S mesmos conseguem
recursos de maneira mais barata, que no caso é denominado prémio verde, um grande
caso de empresa brasileira que faz uso desses ativos € a Suzano, empresa de papel
e celulose que tem o ESG no centro de suas acgles, teses de investimento e

mentalidade.
Grafico 4:

Explosdo ESG: Bankers esperam que vendas de bond sustentaveis
atinjam US$ 1 trilhdo em 2021

M Actual sales M Forecast
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Source: Bloomberg
Note: Issuance includes green, social, sustainability and sustainability-linked
bonds globally. Forecast is from underwriters

No grafico acima, podemos ver um grafico retirado da plataforma Bloomberg,
no qual mostra um forecast (projecéo) de banqueiros sobre as emissdes de Bonds
ESG, pode se constatar que a emissdo de Bonds ESG esta ganhando cada vez mais
relevancia e espaco no mercado, esse crescimento elevado das emissdes de Bonds
ESG deviam atingir cerca de US$ 1 Trilhdo até o final de 2021, que seria maior que a
soma de todos o0s anos anteriores, destacando novamente a importancia que as
empresas estdo dando para o ESG, meses depois a propria Bloomberg noticiou que
em novembro essa meta foi atingida, antes mesmo da previsao anterior. Inclusive

como noticiado pela prépria Bloomberg que entrevistou grandes nomes do mercado,
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nessa entrevista, Marilyn Ceci, a responsavel pelo mercado de Bonds ESG do JP
Morgan, sendo um dos maiores players desse mercado, disse “O que comegou com
‘por que devo emitir?’ agora € ‘por que vocé nao esta emitindo?”. Outro grande nome
do mercado, Philip Brown, do Citigroup, disse “Todo emissor vai querer ser capaz de
demonstrar que tem um modelo de negdcios sustentavel”. Como diz o titulo do gréfico,
com esse boom nas emissoées de dividas ESG espera-se que as empresas e governos
emissores dessas dividas aumentem seu comprometimento com as politicas ESG e

de fato facam acontecer.
Gréfico 5:

Emissédo de divida ESG atinge US$ 3 trilhGes
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Como pode-se observar no Gréafico 5, também retirado do terminal da
Bloomberg (2021), podemos observar o total de Bonds ESG emitidos desde 2012, no
qual estdo subdivididos em diferentes tipos de Bonds ESG, sendo os de maior
concentracdo, os green bonds, os sustainability-linked loan e os socials bonds.
Podemos também olhando o grafico, notar a linha roxa que representa o total
acumulado de divida, na qual ela se apresenta com tendéncia de crescimento, que é

mais um indicativo de quéo forte a tese ESG esta se tornando.
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A partir de todos os argumentos citados acima, podemos deduzir que as
mudancas do mercado financeiro e do pensamento dos investidores, devem partir do
préprio investidor, no qual deve se atentar quanto as melhores praticas para o bem-
estar social e a preservagdo do meio ambiente. Com isso os investidores devem
buscar por ativos financeiros atrelados ao meio ambiente e suas mudangas, sejam
elas climéticas, ou descarbonizacdo entre outras. Dentro desses ativos, dois deles
ainda sdo muito recentes e pouco difundidos no mercado financeiro, o primeiro deles
gue sera apresentado no segundo capitulo, serdo os créditos de carbono e o seu
mercado, e no terceiro capitulo sera apresentado os derivativos climaticos, como
forma de se proteger as alteracBes climaticas. Ambos podem vir a ser no futuro
grandes opcdes de investimento para os investidores a longo prazo, no qual estardo
estimulando investimentos de maneira mais consciente, e forcando as empresas a se
modernizarem cada vez mais para preservarem o meio ambiente. Além de ajudar os
investidores a se prepararem para possiveis ou eventuais mudangcas no meio

ambiente, ou consequéncias das a¢des que tomarmos atualmente.

Assim consigo concluir que o meio ambiente e suas mudancas climaticas estdo
interligados diretamente no mercado financeiro, deixa uma mensagem para as
empresas de que, ESG é mais do que apenas um termo bonito. E uma diretriz de
como seus CEOs (Chief Executive Officer — Diretor Executivo) devem atuar, prezando
pelo bem estar social e o futuro do mundo. Com isso surge um grande aliado para
essas empresas, 0s créditos de carbono, que vai tanto ajudar as metas ESG e o0 meio
ambiente, como ajudar financeiramente as empresas que estiverem melhor

adaptadas, podendo ser o mercado do futuro.
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II: Créditos de carbono — o mercado do futuro

Devido os efeitos das emissdes de gases do efeito estufa estarem cada dia mais
fortes, a fim de combater esse problema que vem causando muitas mudancas
climaticas, surge como alternativa de combate a este problema o mercado de carbono,
mais precisamente os créditos de carbono. O mercado de carbono surgiu em 1992,
durante a ECO-92, primeira conferéncia das Nag¢des Unidas sobre o Meio Ambiente e
Desenvolvimento que foi realizada no Brasil, no Rio de Janeiro, a partir da criagéo da
Convencao-Quadro das Nacdes Unidas sobre a Mudanca Climatica (United Nations
Framework Convention on Climate Change — UNFCCC, em ingés), na qual se tornou
responsavel por tratar dos problemas ambientais causados pelos gases do efeito
estufa (GEE). Uma das propostas arquitetadas pelo quadro foi propor “aos paises
desenvolvidos metas de reducédo e estabilizacdo das concentracdes desses gases na
atmosfera, procurando impedir que a interferéncia antrépica (ou seja, provocada pelo
homem) acarrete o sistema climatico mudancgas irreversiveis” (MINCHETTI, 2009),
esse direcionamento aos paises desenvolvidos, se deu devido eles serem
historicamente os principais emissores. Ao aderirem a UNFCCC, os paises aderidos
assinavam um acordo parar controlar e divulgar informacdes sobre suas emissoes,
como o que/quais as fontes de emisséo e o que/quais as fontes de captacao; criagao
de programas internos para a mitigacédo da mudanca do clima; de investir em pesquisa
cientifica e tecnoldgica, com a observacdo sistemética do sistema climético; e de
difundir tecnologias relevantes.

A tabela 1, publicada na Revista Académica da FACE, mostra os paises
desenvolvidos que foram colocados no grupo ANEXO I, em 1997 no Protocolo de
Kyoto (acordo ambiental internacional com compromissos rigidos para a reducdo da
emissao de GEE) e a quantidade de milhdes de tCO2 emitidos por cada pais em 1990,
nos quais foram estabelecidas algumas metas e politicas voltadas para a limitacéo
das emissbes de GEE, como por exemplo, a ampliacdo da captacdo de GEE e o

comprometimento de retornar as suas emissdes. (GOULARTE; ALVIM;2011).
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Total das emissdes de didéxido de carbono das partes do Anexo | em 1990,

para os fins do Artigo 25 do Protocolo de Quioto

Parte Emissbes (Gg) Porcontagem
AMemarka 1.012.443 7.4
Ausiraba 288 965 21
Ausiria 53 200 0,4
Béigica 113405 0,8
Bulgaria 82 50 0.6
Canadd 457441 33
Diramarca 52100 0.4
Esicvagaia 58 278 0.4
Espania 260 554 18
Estados Unidcs da América 4.957 022 36,1
Esifinia 37T 0,3
Federagdo Russa 2388720 17,4
Firldndia 53500 0,4
Franga 366 535 27
Grécia 82 100 0.6
Hungria T1673 0.5
Iranda 30713 0,2
Isianda 2172 o
Halia 428941 31
Japdo 1.173350 &5
Lettnia 22975 0.2
Liechaensiein 208 o
Lunemburgo 11.343 o1
Minaca ! o
Moruega 35533 0,3
Mova Zelanda 25 530 0,2
Paises Baixms 167 500 12
Poltinia 414500 3
Porugal 42148 0.3
Reing Uinido da Grd-Erelanta & Inanda do Nome 584072 43
Repibica Checa 169514 12
Romenia 171.108 12
Eutca 61255 0.4
Euiga 431800 0,3
Total 13.728 308 100

Foapaws: RECT, Morviges 3 de- Faon coodo de- Chuions.

Observando a Tabela 1, acima, podemos observar que as maiores poténcias

globais do século XX estdo entre os maiores emissores, como Estados Unidos da
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América (EUA), Federacdo Russa, Japdo, Alemanha e Reino Unido da Gra-Bretanha
e Irlanda do Norte, somada as suas participacfes 0s cinco paises totalizam 73,7%
das emissbes. Comprovando de certa forma que UNFCCC, estava correta em
direcionar sua proposta inicial aos paises desenvolvidos. O artigo 25 do Protocolo de
Quioto determinava que os paises desenvolvidos tém como obrigacdo de fornecer
apoio financeiro e tecnoldgico aos paises em desenvolvimento para ajuda-los a lidar
com os desafios decorrentes das mudancas climaticas, visando promover a equidade
e a justica global no combate aos problemas ambientais. Reconhecendo a
responsabilidade histérica dos paises industrializados, na sua maioria 0s
desenvolvidos, na emissao de gases do efeito estufa. A conclusdo deste artigo é que
deve ocorrer uma cooperacao internacional para se ter uma melhor eficacia no

combate aos problemas ambientais e as mudancas climéticas. (UNFCCC; 1997)
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Gréfico 6:

Paises com maior acimulo de emissdes de 1850 a 2021
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Fonte: Carbon Brief [B[B]C]

O grafico 6, retirado de uma noticia veiculada pela BBC em 2021, mostra uma
pesquisa realizada pela Carbon Brief, site inglés especializado em ciéncia e politica
de mudancas climaticas, sobre a emissao total de CO:2 (derivados de combustiveis
fésseis, desmatamento e uso do solo) na atmosfera entre os anos de 1850 e 2021,
olhando para o gréfico acima, podemos perceber certas mudancas nas posi¢cdes de
paises mais poluentes do mundo, no qual temos a ascensao ao topo de paises em
desenvolvimento com grandes populacdes, como China, india, Brasil e Indonésia,
mostrando que ndo devemos responsabilizar apenas os paises desenvolvidos pelas
emissdes, como devemos cobrar também os paises emergentes e as politicas de

combate devem ser de maneira ampla e especializada. O mundo precisa se
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desenvolver economicamente de maneira sustentavel, para evitar problemas maiores
no futuro e garantir um planeta saudavel e habitavel para as gerac¢des futuras.

Com a crescente preocupacdo global com as mudancas climaticas, uma das
principais estratégias para reduzir as emissfes de gases do efeito estufa é a
implementacéo de programas de comércio de emissdes e créditos de carbono, assim
surge o mercado de carbono, através da necessidade deste ativo. O mercado de
créditos de carbono é, segundo a equipe de Research ESG da Xp Investimentos, uma
forma, sistema, de compensag¢des de emisséo de carbono ou GEE, no qual empresas
gue ndo atingirem suas metas de reducdo de GEE conseguem adquirir créditos de
carbono das empresas que além de conseguirem atingir as metas, tem créditos
sobrando para serem negociados. Ha duas maneiras de promover acoes de reducédo
de emissdes de GEE, por meio de politicas de “comando e controle”, no qual o Estado
institui uma regulamentacdo de maneira direta. Ou pela promoc¢do de politicas
publicas, que incentivem ou subsidiem a transformacdo ou pela precificagdo do
carbono. Embora os créditos de carbono sejam amplamente utilizados em todo o
mundo, ha debates sobre suas vantagens e desvantagens (GARCIA; 2021). Algumas
vantagens sao: reducao das emissfes de gases do efeito estufa, com o comércio de
emissodes, empresas que nao cumprirem com seus limites de emissao podem comprar
créditos de carbono de outras empresas que tiveram emissfes abaixo do limite,
podendo essa troca p pode incentivar empresas a investir em tecnologias e praticas
mais sustentaveis para reduzir suas emissfes de gases de efeito estufa. Outro ponto
a ser relvado, é o estimulo & inovagéo, os créditos de carbono podem incentivar a
inovacdo em tecnologias limpas e sustentaveis. Empresas que investem em projetos
de reducédo de emissdes podem gerar créditos de carbono, o que pode se tornar uma
fonte de receita. Isso pode motivar empresas a buscar maneiras mais eficientes e
eficazes de reduzir suas emissfes de gases de efeito estufa. Outra vantagem é o
desenvolvimento sustentavel, os créditos podem promover o desenvolvimento
sustentavel em paises em desenvolvimento. Projetos de reducdo de emissdes em
paises em desenvolvimento, como energia renovavel, eficiéncia energética e gestao
florestal sustentavel, podem gerar créditos de carbono que podem ser vendidos no
mercado global. Essa receita pode ser usada para financiar projetos sociais e
ambientais locais, melhorando a qualidade de vida das comunidades locais. Mas

como tudo também apresenta suas desvantagens, como a perpetuacdo do uso de
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combustiveis fésseis, empresas que ndo conseguem reduzir suas emissdes de gases
do efeito estufa podem continuar a emitir gases de efeito estufa, desde que comprem
créditos de carbono para compensar suas emissdes. Podendo impossibilitar a
transicdo para tecnologias mais limpas e renovaveis. Outra desvantagem € a
preocupacao com integridade ambiental dos projetos de redugé&o de emissodes, alguns
projetos podem nao ter um impacto real na reducédo das emissdes de gases de efeito
estufa.

Por ser um mercado muito especifico e peculiar, ele necessita de uma estrutura
institucional com amparo legal, na qual regulamente as emissdes dos certificados de
carbono, este que s6 é gerado apds o projeto que esta atribuido ser aprovado em
todas etapas da certificacdo que foi determinada em 1997, no Protocolo de Kyoto. A
regulacdo desse mercado é muito fundamental, porque deve se estabelecer regras
para impedir o suo indevido desses certificados, uma vez que de acordo com 0 custo
social, regras juridicas se baseiam em funcdo da analise custo-beneficio (COASE,
1960). Coase utilizou como exemplo para defesa da analise custo-beneficio, uma
empresa ou industria que polui e gera danos ambientais a sua comunidade tem mais
facilidade e conforto ao negociar os danos causados, multas aplicadas e outras
infracBes, ao invés de realmente ser penalizada de maneira correta e que realmente
traga beneficios sociais, como obrigacéo de reestruturacdo da sua cadeia produtiva.
Levando esse pensamento em consideracéo o Protocolo de Kyoto tem bem detalhada
a relacao custo-beneficio da emissao de certificados com o problema do custo social.
Por ser um mercado muito “jovem”, ainda ndao se possui uma regulamentagéo
consolidada, depende exclusivamente das leis ambientais de cada pais participante
para determinacao do valor do certificado a ser gerado, porém no Brasil cada vez mais
vem se estudando esse mercado afim de regulamentar, para que posso ser utilizado
tanto para beneficiar as empresas e industrias, como para incentivar mais ainda o
desenvolvimento sustentavel. No mercado internacional o mercado de carbono utiliza-
se de trés ferramentas para atingir as medidas do Protocolo de Kyoto, elas sdo EU
ETS, JI e projetos MDL. O primeiro, que € utilizado na Europa, € o instrumento de
comércio de negociacdo de certificados entre empresas e paises europeus. O
segundo é o instrumento de negociacdo de certificados entre paises desenvolvidos
ndo europeus e a Europa. E por ultimo, os projetos MDL s&o a Unica alternativa de

acesso dos paises ndo desenvolvidos a este mercado.
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Como o processo para a criagdo de um mercado de créditos de carbono é muito
burocratico e precisa ainda ser desenvolvido no Brasil, fazemos uso de um ativo nao
muito conhecido no mercado financeiro, chamado CBIO (Crédito de
Descarbonizagéao), foi decretada uma Lei diante a necessidade de viabilizar as
obriga¢gdes assumidas pelo Brasil na COP 21, que no caso eram metas anuais de
descarbonizacdo para o setor de combustiveis. Através desta Lei foi estabelecida a
Politica Nacional de Biocombustiveis (RenovaBio). Um dos instrumentos utilizados
pela politica publica RenovaBio € os Créditos de Descarbonizacdo (CBIOs), este
crédito pode ser emitido por produtores e importadores de biocombustiveis
certificados pela Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP),
com base em suas notas fiscais de compra e venda. Por outro lado, os distribuidores
terdo metas anuais de descarbonizacdo determinadas pela ANP, pela proporcéo de
combustiveis fésseis que comercializam, e para atingir essa meta sé terdo um
caminho que é a compra de CBIOs. Um CBIO representa uma tonelada de CO2 néo
produzido, ndo tem data de vencimento e sé tem fim e sai de circulacdo quando
solicitada sua aposentadoria. A cada ano, os distribuidores devem solicitar a
aposentadoria de CBIOs de sua posse em quantidade correspondente as metas de
descarbonizacao a eles estabelecidas. Como o ativo é negociado na bolsa brasileira,
deve passar pela B3 (Brasil, Bolsa e Balcdo), porém o0s emissores precisam obter a
documentacédo junto a ANP e devem contratar um escriturador para emitir os CBIOs
e depois registra-lo junto a B3, para que possam ser vendidos e comprados no

mercado financeiro. (B3; 2019)
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Grafico 7:
Negociacdo de CBIOs na B3
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O grafico 7, foi montado a partir dos dados historicos retirados do site da B3, e

mostra a evolucdo da emissdo dos CBIOs no Brasil, mostrando a quantidade de

contratos e numero de operacdes realizadas, mostrando que a politca publica

RenovaBio teve boas consequéncias, visto que incentivou mais ainda o setor de

combustiveis fosseis a investir em descarbonizacéo e reduzir suas emissoes.

Gréfico 8:

Preco médio dos CBIOs na B3

250
200
150
100

50

15/06/2020
15/08/2020
15/10/2020
15/12/2020
15/02/2021
15/04/2021
15/06/2021
15/08/2021
15/10/2021
15/12/2021
15/02/2022
15/04/2022
15/06/2022
15/08/2022
15/10/2022
15/12/2022
15/02/2023
15/04/2023



27

O gréfico 8, também retirado dos dados historicos da B3, mostra uma forte
ascensao dos precos de contratos, que saltaram do patamar de R$ 20 para quase
R$150, mostrando que cada vez mais o mercado vem olhando para este ativo, e que
num futuro proximo esse mercado soO tende a crescer mais visto que estamos numa
corrida constante para atingir as metas estabelecidas durante as COPs (Conferéncia
das Partes, 6rgao supremo da Convecao-Quadro das Nacdes Unidas sobre Mudanca
do Clima adotada em 1992).

Como se pode concluir, 0 mercado de carbono e os créditos de carbono ainda séo
muito recentes e estdo em processo de regulamentacdo, e mesmo sem ainda se
apresentarem prontos, ja se nota o interesse de investidores e empresas nesse tipo
de mercado, criando um otimismo para o futuro de que o mercado de carbono venha
a se tornar o mercado do futuro a ponta de brigar com o mercado cambial, que hoje
se encontra como um dos maiores mercados do setor financeiro. Além do CBIOs,
espero que venham a ser desenvolvidos muitos outros ativos para contribuir com a

reducdo da emissao de carbono.
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lll: O que sado os derivativos climaticos

O mundo tem apresentado a cada ano mais dificuldade em vencer as
mudancgas. Um exemplo disso, sdo as crises hidricas nos ultimos anos no Brasil e
EUA (Califérnia), com baixos volumes de chuva no periodo, os reservatorios foram
pouco a pouco se esvaziando, e chegando a niveis muito baixos de operacéo.
Causando assim, aumento no valor da conta de luz e &gua, para 0S seus
consumidores, além do racionamento de agua. O clima é um fator inerente a economia
global, principalmente a economia do Brasil, por ser um grande agroexportador. Por
isso devemos nos atentar e proteger contra possiveis acontecimentos climaticos que
podem gerar perdas financeiras. Com isso surge o risco de clima, por exemplo, uma
empresa de sucos, cerveja ou alimentos dependem claramente do clima, ja que sua
producdo e vendas sdo dependentes das condi¢des climaticas. Segundo, Geraldo
Luis Lino, “As mudancgas climaticas sdo fenébmenos naturais contra 0os quais o homem
pouco pode fazer no seu atual estagio de conhecimento, além de entender melhor a
sua dindmica e se adaptar adequadamente a elas”. (LINO. 2010.) Por isso deve-se,
como outros paises como EUA e Japdo, e assim como o continente europeu, a
construir uma forma de Hedge (protecao):

...um hedge é uma estratégia de investimentos que tem o objetivo de
proteger o valor de um ativo — uma agao, uma moeda ou outros — contra
a possibilidade de variagdes futuras. E uma espécie de “seguro” para o
preco que ajuda a limitar os riscos, especialmente da renda variavel,
oferecendo um pouco mais de previsibilidade para o investidor INFOMONEY;
2022).

Assim empresas ou produtores que podem vir a serem afetados pelas
mudancas climaticas apresentam uma protecdo relativa, que ajuda a manter
operacoes e de certa forma traz seguranca ao investidor. E muito comum ver grandes
empresas realizando diferentes formas de hedge, como por exemplo, uma dos tépicos
mais comuns sao 0s hedges cambiais, no qual a empresa ou investidor se protege de
variag6es do cambio do pais, ou até mesmo pode se realizar um hedge em relagcéo a
commodities, termo em inglés que se refere a matéria prima, no qual a variacdo de
precos, por exemplo, do barril do petréleo, que por causa da guerra apresentou

enorme volatilidade nos precos, que poderiam culminar em perdas catastroéficas.
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Buscando essa protecao relativa devemos nos direcionar ao mercado
financeiro, mais precisamente de um tipo especifico de ativo. Esse ativo que &
denominado, derivativos climaticos, porém antes de adentrar diretamente nesse tema,
devemos passar pela esfera do mercado financeiro e ir seguindo para o centro, em
direcdo aos derivativos climéticos, que por ser relativamente novo, ainda nao é
amplamente difundido no mundo

O mercado financeiro € um sistema complexo, que € composto por instituicoes,
normativas e fiscalizadoras, e intermediérios financeiros, que disponibilizam produtos
e servigos aos seus clientes, tanto pessoas juridicas ou fisicas. Ele € subdividido em
guatro grandes mercados: o mercado monetario, que controla a liquidez da economia,
0 mercado de cambio, que converte moeda nacional em moeda estrangeira e vice-
versa, o mercado de crédito, que atende as necessidades de dinheiro a curto ou médio
prazo, e o mercado de capitais, que atende as necessidades de financiamento de
longo prazo das empresas.

O mercado de capitais, onde os derivativos estdo inseridos, tem uma
importante participagéo no processo de desenvolvimento econdmico de um pais, visto
gue nele as empresas vao em busca de recursos para o financiamento de projetos
futuros. Esse mercado tem trés produtos principais: a debenture, que é um titulo de
renda fixa de longo prazo emitido por uma empresa, 0 comercial paper, que € um titulo
de divida privada emitido por empresas muito grandes, e as a¢des, a acao € a menor
parte do capital de uma empresa. (ANBIMA; 2017)

O mercado de Derivativos € uma das mais jovens partes integrantes do
mercado de capitais. Surgiu na década de 1970, influenciado por grandes eventos
como o fim do acordo de Bretton Woods (1971) e a crise do petréleo (1973/74),
momento em que o0s sistemas financeiros ao redor do mundo tiveram que ser
alterados. Com o avanco da tecnologia e a grande evolugdo da informética criou-se
um ambiente que era capaz de realizar maiores movimentacdes de capital e de
maneira mais eficiente, que acabou aumentando o risco e volatilidade, criando se
assim uma oportunidade para o nascimento do mercado de derivativos (LIMA;
MOREIRA. 2003, p. 3).

Um derivativo € um instrumento financeiro, no qual o seu pre¢co depende
diretamente do valor do preco no mercado de ativos primarios, como agoes,

mercadorias e etc. Os derivativos se apresentam de trés maneiras: swaps, que é a
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troca de um valor mobiliario por outro, futuros, onde sao negociadas expectativas de
variacbes de precos de indices e commodities, e opcdes, na qual € um direito,
comercializado, de decidir pela venda ou compra de um ativo em um preco
preestabelecido, em uma determinada data.

Por ser um mercado relativamente novo, o mercado de derivativos de clima comegou
a sua negociacao no final da década de 1990 na bolsa de Chicago — CME (Chicago
Mercantile Exchange), quando foram introduzidas as primeiras op¢des correspondentes.
Antes disso os derivativos de clima eram muito mais comercializados fora do mercado
organizado. (JUNIOR; MALAQUIAS; 2018; p. 3).

Os derivativos apresentaram um papel importante durante a crise do subprime, essa
crise que foi originada de empréstimos imobiliarios de alto risco, mais precisamente 0s
derivativos ligados ao risco de crédito. No Brasil, os derivativos tiveram grande impacto em
momentos de instabilidade da economia, por exemplo, “Ap6s a adoc¢ao do cambio flutuante
em janeiro de 1999, os derivativos contribuiram para acentuar a instabilidade financeira tanto
nos ataques especulativos contra a taxa de cambio do real, em 2001/2002 e no segundo
semestre de 2008, quanto no processo de acentuada apreciacao dessa taxa de cambio de
2004 em meados de 2008. Derivativos negociados em mercados profundos e liquidos sao,
com efeito, um instrumento privilegiado das operages especulativas.” (CARNEIRO;
MARCOLINO; 2010. P.211). Os derivativos permitem que especuladores realizem
operacdes alavancadas, sem a preocupacao com 0 acesso a crédito bancario e também por
uma de suas caracteristicas principais, que o0s especuladores possam vender o que nao tem,
e comprar 0 que nao querem possuir, assim pagando ou recebendo a diferenca. Em geral
os produtos derivativos sao firmados com base em taxas de juros, indexes ou moedas,
gue sao possiveis de negociar.

Os derivativos climaticos séo instrumentos financeiros nos quais o valor ou fluxo de
caixa dependem da mudanca ou acontecimento de eventos meteoroldgicos que, com a
tecnologia atual, sdo um tanto quanto faceis de medir e suficientemente transparentes para
agir como objeto para contatos financeiros. (BARRIEU; SCAILLET; 2009; p. 3), este tipo de
contrato de derivativo € atraente para empresas que tém experiéncias em opcoes financeiras
e futuros. Os derivativos climaticos tiveram sua primeira transagdo na histéria em 1997.
Durante o inverno de 1997-1998, ocorreu o evento climatico do El Nifio, que € “um fendmeno
climatico atmosférico-oceanico caracterizado por um aquecimento anormal das aguas

superficiais a nivel mundial, afetando assim, os regimes de chuva em regides tropicais e de
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latitudes médias” (AZEVEDO; S/A), um dos mais fortes registrados, ao receber grande
publicidade da imprensa, muitas empresas americanas, ficaram preocupadas com a
possibilidade de grandes quedas no lucro, e optaram por proteger o seu risco climatico
sazonal. Além desse fendmeno, a oportunidade de crescimento desse mercado para 0s
derivativos climaticos teve influéncia da convergéncia dos mercados de capitais com o
mercado de seguros, evidenciado pelo crescimento do numero de titulos de catastrofes
emitidos, bem como a introducdo das opcdes de catastrofes que séo negociadas na Chicago
Board of Trade (CBOT). Este crescimento de maneira geral da “securitizacdo” do risco nos
mercados climaticos e de catastrofes ndo mostra sinais de desaceleracéo.
(CONSIDINE;S/A). Como pode se perceber, a tendéncia desse mercado é cada vez mais
de ser ampliado caso o mundo ndo consiga frear os efeitos do aguecimento global. Na
imagem 1, apresentam-se alguns efeitos do fendmeno El Nind pelo mundo, reafirmando o
risco que mudancas climéticas e efeitos sazonais podem ter em diferentes regides do mundo.
Imagem 1:

El Nifio: efeitos no inicio do ano

B Dezembro, Janeiro e Fevereiro
Fonte: Climatologia UFF

Com as chances cada vez maiores de acontecer um EIl Nifio este ano, o Santander realizou
uma andlise do impacto do fenbmeno sobre as empresas listadas na bolsa brasileira,
noticiada pelo Brazil Journal (2023). No caso do Brasil, o El Nifio causa aumentos de

temperatura, entre o final do inverno e o inicio do verao, reduz o nivel de chuvas no Norte e
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Nordeste e aumenta o nivel de chuvas no Sul, e também causa um aumento dos ventos no
Noerdeste e Norte e reduz os ventos no Sul, com essas concepgdes podemos ver quao
sujeito as economias e empresas dessas regides se encontram em posicoes de
vulnerabilidade, podendo causar grandes perdas econdmicas. A analise concluiu que
setores como agronegocio e empresas de energia elétrica podem se beneficiar do
fenbmeno, e em contra partida o setor de transportes e portos, setor financeiro, seguradoras
e construcao civil podem acabar se prejudicando, além de afetar também o PIB global
impactando multinacionais brasileiras como a WEG. Mostrando que cada vez mais as
empresas devem se preocupar com 0S riscos climéaticos e devem sempre se preparar para
0 impacto que elas podem ter sobre seus modelos de negdcios.

Existe uma grande diferenca entre os derivativos convencionais e 0s climaticos, “é
gue os ativos subjacentes (neve, temperatura, chuva, entre outros) nao sao negociaveis e a
relacdo entre o valor que ganhamos quando temos lucro e o valor que perdemos
guando temos prejuizo (payoff), obviamente, varia de acordo com as condi¢cdes de
clima, em decorréncia disto, a calibracao (formacao de preco) dos derivativos de clima,
ao contrario dos demais derivativos que tém a precificacdo baseada no preco de
mercado dos ativos dos quais derivam, é fundada em dados passados, nao existindo
um padréo para a sua avaliagdo e fixagao dos precos baseados em clima” (COSTA;
2022).

A partir dessa citagdo surge o questionamento: porque ndo comecar a realizar
negociacdes com derivativos climaticos, este que necessita de maior divulgacéo e ser
difundido no mercado financeiro, como forma de protecdo de empresas e
dependentes das variacdes climaticas. Foi realizado um estudo por empresas de
pesquisa e o departamento de comércio americano, no qual a receita dos EUA pode
ser afetada em mais de US$ 3 trilhdes de ddlares devido mudancas climaticas.
(SCHILLER; SEIDLER; WIMMER; 2012, p. 2). Isso mostra que ndo s6 os Estados
Unidos, mas o mundo deve comecgar a planejar o uso desse derivativo para que as
empresas e produtores possam ter formas de lidar financeiramente com esse
problema e reduzir possiveis prejuizos.

Atualmente tudo engloba o risco, seja de mercado, financeiro, legal, de clima e
entre outros. Um risco é qualificado pela probabilidade da ocorréncia e pelo impacto
gue pode causar. Por isso se deve dar uma importancia ao risco e deve-se saber

gerencia-lo. No caso do clima, ja foi comprovado através de estudos, que riscos
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ligados ao clima tém consequéncias financeiras impactantes no desempenho das
empesas, que ultrapassam as vezes os riscos do mercado financeiro como moedas e
taxas de juros.

Segundo a CME (Chicago Mercantile Exchange) em conjunto com a Storm
Exchange Inc., realizou uma pesquisa sobre gerenciamento de risco, a maioria dos
diretores de financas e riscos admitem que o clima tem um grande impacto em suas
atividades. Assim demonstrando qudo necessario € o gerenciamento do risco
climatico e quao atento o mundo deve ficar em relacdo as mudancgas no clima para
nao acabar sofrendo grandes perdas, sejam elas financeiras ou ndo. (CME GROUP;
2008).

Com isso pode-se concluir que os derivativos no futuro préximo, assim como o
mercado de carbono serdo grandes aliados das empresas e devem ser
constantemente utilizados como ferramentas para se alcancar melhores resultados e

protecéo para as empresas ao redor do mundo.
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Consideracg0Oes Finais

Ao final destes trés capitulos, chego a conclusao de que o mercado financeiro,
mesmo de maneira lenta, estd cada vez mais atento e preocupado com o meio
ambiente e suas mudancas climaticas, visto que estas apresentam grandes
consequéncias para o futuro de empresas, que podem ter grandes perdas financeiras
se ndo tomaram cuidado com os riscos climéticos, como deixarem de ser atrativas aos
investidores por terem uma imagem ruim de que a empresa nao liga para o meio
ambiente e nem para o ESG.

Para compreender melhor a andlise, o estudo teve inicio na relacdo entre o
mercado financeiro e 0 meio ambiente e como estes estdo densamente entrelacados,
visto que ambos tém posicdes de causa e consequéncia na relacado. Concluindo que
um ndo pode andar sem ser afetado diretamente pelo outro, fazendo com que as
empresas acordem para a realidade de que o ESG veio para se tornar uma nova
filosofia e ndo apenas um nome diferente e bonito, assim podendo mudar o futuro da
humanidade na batalha contra o aquecimento global e suas consequéncias. Um
grande exemplo que tem se tornado comum na industria de Private Equity € a criacdo
de fundos de impacto, que visam investir de uma maneira que tenha ganho social. No
segundo capitulo, foi apresentado um ativo que deve se tornar o mercado do futuro,
os créditos de carbono, ativo no qual forcara as empresas e paises a se adaptarem e
investirem nas reducdes de emissao de gases e cumprirem as metas que foram
estabelecidas durante as COPs realizadas, podendo assim gerar crescimento
sustentavel e limpo, além de atrair interesse de investidores que em como principio
ajudar o meio ambiente, e ndo apenas visar o lucro nas suas aplica¢cdes financeiras.
Por ultimo, tentei construir a ideia de que devemos sempre utilizar os ativos financeiros
como gerenciamento de risco e como protecdo, e como atualmente existem diversas
maneiras ja muito conhecidas, porque nao utilizar um ativo que ja € utilizado fora do
Brasil, porém que ndo tem uma ampla divulgacédo. Talvez por ser um ativo recente
nao é tdo conhecido, que é o caso dos derivativos climaticos, que junto com o mercado
de carbono podem ajudar as empresas a aumentar seus resultados financeiros e,
portanto, aumentarem seus lucros, ao mesmo tempo que ajudam o0 meio ambiente.
Por fim quer ressaltar que o mercado financeiro sem um mundo saudavel e habitavel,

nao existe, logo devemos sempre olhar além dos ganhos financeiros, devemos olhar
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para o futuro da humanidade, e promover um crescimento sustentavel afim de nao

destruir nosso bem mais precioso, o planeta Terra.
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