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Special Series: Environmental Risk

Riscos Ambientais — América Latina e Caribe

Aumento dos riscos climaticos fisicos
estimula planejamento e implementacgao de
adaptacao

Resumo

A América Latina enfrenta disturbios econémicos crescentes e perdas financeiras decorrentes
dos riscos climaticos fisicos. Os eventos climaticos recentes no Brasil, Coldmbia, México

e Chile tém ampliado o foco do mercado e das politicas desses paises nas estratégias

de adaptacdo e resiliéncia destinadas a mitigar os riscos de crédito para emissores

dos setores publico e privado. Pelo menos metade dos emissores desses quatro paises

estdo moderadamente ou altamente expostos ao risco climatico fisico de acordo com

nossa metodologia de fatores ambientais, sociais e de governanca (ESG, em inglés) —
particularmente em razdo das secas, inundacdes, incéndios florestais, furacdes, estresse
térmico e aumento do nivel do mar.

» A dimens3o territorial do Brasil (Ba1 estavel) o deixa vulneravel a inundagdes,
secas e estresse térmico.As inundagdes severas no Rio Grande do Sul em maio de
2024 interromperam as operacdes de logistica e transporte. Embora as implicagdes
de crédito tenham durado pouco para o estado, com apenas impactos marginais nos
servigos publicos, empresas petroguimicas e bancos, as inundag¢des causaram danos
significativos a infraestrutura residencial e de transporte. O plano climatico do governo
para 2024-2035 visa manter o crescimento anual do produto interno bruto (PIB) de 2.6%
e, a0 mesmo tempo, descarbonizar a economia.

» Os riscos ambientais da Colémbia (Baa3 estavel) sdo decorrentes principalmente
de inundacgdes, precipitagdes extremas e secas. A Coldmbia gera de 60% a 70% de
sua eletricidade a partir de fontes hidrelétricas, deixando sua matriz energética altamente
sensivel as secas e eventos ciclicos do El Nifio. Os objetivos do plano nacional de
adaptacgdo (PNA) do pais incluem a redugdo da dependéncia de energia hidrelétrica, mas
as restricdes fiscais, altas taxas de juros e volatilidade cambial o impedem de financiar
investimentos em fontes renovaveis em grande escala, enquanto o investimento privado
enfrenta custos elevados de financiamento e riscos de execugdo de novos projetos.

Este relatdrio é uma tradugdo de Environmental Risk — Latin America & Caribbean:Rising
physical climate risks spur adaptation planning and implementation publicado em 29
Outubro 2025.
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» A populagdo e o PIB do México (Baa2 negativa) estdo fortemente expostos ao risco climatico fisico. O furacdo Otis em
outubro de 2023 causou cerca de USD15 bilhdes em danos a infraestrutura e imdveis em Acapulco, que representa 70% do PIB
do estado de Guerrero. O evento foi o terceiro maior em termos de seguros da histdria do pais e provocou danos significativos a
infraestrutura turistica. O PNA do México esta sendo desenvolvido como uma politica abrangente para coordenar a adaptagao
entre os setores.

» O Chile (A2 estavel) é vulneravel a varios riscos climaticos fisicos, com vulnerabilidades em todos os setores e classes de
ativos. Os incéndios interromperam a atividade florestal no sul do pais no inicio de 2023 e deixaram um rastro de destruicdo nas
cidades costeiras centrais de Vifia del Mar e Valparaiso no inicio de 2024. Os esforcos de adaptagao e mitigacdo climatica chilenos
se concentram em transporte limpo, eficiéncia energética, energia renovavel, uso da terra e gestdo dos recursos hidricos resiliente
ao clima. O PNA do Chile apoia sistemas de alerta precoce e restauragdo de ecossistemas, garantindo mais financiamento do que
seus pares regionais.

Os riscos climaticos fisicos estao se intensificando em toda a América Latina

A regido esta altamente exposta ao risco climatico fisico resultante das secas, inundagdes, incéndios florestais, furacdes, estresse
térmico e aumento do nivel do mar. Os eventos climaticos extremos estdo intensificando as perdas econdmicas e seguradas, tornando-
as um risco crescente de crédito. Sem mudancas das politica atuais, os eventos extremos reduzirdo o PIB em cerca de 7% na América
do Sul no ano de um choque climatico — um risco econdmico que s6 perde para o da Africa — de acordo com a Network for Greening
the Financial System, um consércio de mais de 100 bancos centrais e supervisores financeiros.

Os eventos recentes relacionados ao clima no Brasil, Colémbia, México e Chile mostraram a urgéncia de esfor¢os politicos, como
estratégias de adaptacdo e resiliéncia. Pelo menos metade dos emissores no Brasil, Chile, Colémbia e México estdo moderadamente
ou altamente expostos ao risco climatico fisico de acordo com nossa metodologia de fatores ESG (ver Figura 1). Os emissores
colombianos tém a menor parcela de exposi¢cdo moderada ou alta, com 50%, e o Chile, a maior, com 67%, em razdo da prevaléncia
de empresas de energia e de commodities no pais. Os riscos de crédito sdo desproporcionais para setores com ativos operacionais
fixos, como agricultura, mineracéo, servicos publicos e infraestrutura. As seguradoras e agéncias governamentais enfrentam o
crescente estresse fiscal decorrente dos investimentos para responder a desastres e em adaptacdo climatica. As institui¢des financeiras
também estdo indiretamente expostas por meio de suas carteiras concentradas de empréstimos e investimentos. Os ciclos climaticos
recorrentes, como os fendmenos La Nifia e El Nifio aprofundam a exposi¢do da regido.

Figura 1
Mais da metade dos emissores latino-americanos tém exposi¢des moderadas a altas ao risco climatico fisico
Pontuagdes de risco climatico fisico para economias latino-americanas selecionadas
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Fonte: Moody's Ratings

O seguro pode aliviar significativamente a exposi¢do ao risco fisico climatico, mas as seguradoras ndo cobrem todas as perdas e danos
causados por desastres naturais. A Swiss Re estima que as catastrofes naturais na América Latina geraram USD100 bilhdes em perdas
econdmicas (2015-2024), mas apenas USD19 bilh&es foram segurados (uma lacuna de protecdo de 81%).

Esta publicagdo ndo anuncia uma agéo de rating de crédito. Para quaisquer ratings de crédito mencionados nesta publicagdo, consulte a pagina do(a) emissor/operagao
em https://ratings.moodys.com para acessar as informagdes mais atualizadas sobre acdo de rating de crédito e histérico de rating.
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Nosso estudo recente sobre desenvolvimentos do investimento em adaptacdo mostra que as crescentes perdas econémicas estao

intensificando o foco dos investidores em investimentos relacionados ao clima. Os investimentos em adaptacéo e resiliéncia também
reduzem a exposicdo a riscos ambientais e sociais mais amplos e ajudam, em ultima instancia, a reduzir as taxas de pobreza e
mortalidade, reduzir o desperdicio e a poluicdo e preservar o capital natural. Os investimentos associados aos PNAs e as estratégias de
adaptacdo na América Latina permanecem muito abaixo da necessidade anual estimada de USD51 bilhdes, de acordo com projecdes
da Organizagdo das Nag¢des Unidas (ONU), destacando uma lacuna financeira significativa.

Uma governanca forte pode diminuir a exposicdo antes, durante e depois dos eventos climaticos com base em prevencdo para
emergéncias, planejamento de adaptacdo e investimento (ver a Figura 2). A diversificacdo setorial e geografica, governanca forte

e estratégias proativas de adaptacdo ajudam a mitigar as implica¢des de crédito relacionadas ao clima. Consequentemente, os
formuladores de politicas e as institui¢des financeiras que aceleram sua integracdo de riscos climaticos podem oferecer parte dessa
protegdo com frameworks de planejamento, subscri¢do e divulgagdo.

Figura 2

Os riscos climaticos fisicos se cruzam com fatores sociais e outros fatores ambientais
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Governanca e gestao de risco fortes podem mitigar o impacto no perfil de crédito

Brasil: as inundagdes mostram amplas consequéncias de crédito dos eventos climaticos fisicos

O grande tamanho do territorio do Brasil o deixa vulneravel a inundagdes, secas e estresse térmico. As inundagdes severas no Rio
Grande do Sul em maio de 2024 interromperam a logistica e o transporte no estado. As inundagdes causaram cerca de BRL89 bilhdes
(USD17 bilhdes) em danos, equivalentes a 15% do PIB do estado, de acordo com a Comissdo Econdmica da ONU para a América Latina
e o Caribe. Cerca de 60.000 residéncias foram danificadas ou destruidas e a Swiss Re estimou que as perdas com seguros totalizaram
USD1 bilhdo — o evento de inundagdo com perdas seguradas mais caro do Brasil. Embora a maior parte dos danos tenha ocorrido

no Rio Grande do Sul, outros estados brasileiros dependem fortemente da agricultura, energia hidrelétrica e mineracdo — setores
altamente expostos a variabilidade climatica.

No geral, as consequéncias no Rio Grande do Sul duraram pouco, com uma queda de 18% na receita tributaria em rela¢do as
expectativas iniciais, mas apenas uma contragao trimestral do PIB de 0.3% em comparacdo com o trimestre anterior, enquanto o
crescimento do PIB estadual de 4.9% no ano superou a média nacional de 3.4%. A producdo agricola anual do estado cresceu 35% e o
consumo das familias aumentou com as transferéncias e a reposi¢do de bens perdidos e um aumento da reconstrugao.
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Em resposta ao desastre, o governo estadual langou o Plano Rio Grande, um programa abrangente de recuperagao e protecdo
climatica que inclui dragagem de rios, reconstrucdo de infraestrutura critica, criagdo de uma agéncia de reconstrugdo e programas
sociais. O estado obteve uma suspensdo de 36 meses em suas obrigacdes de divida federal, o que liberou cerca de BRL14 bilhdes para
investimentos de recuperacdo. Mas, apesar de seus beneficios de crédito, essas iniciativas representam riscos fiscais de médio prazo
para a recuperagdo da receita do estado e a sustentabilidade de seu endividamento.

As inundacdes também provocaram danos significativos a infraestrutura de transporte no estado. A operadora aeroportudria Fraport
renegociou contratos de concessao, e recebeu BRL426 milhdes em financiamento federal apos a interrupgdo das operagdes por seis
meses para reparar os danos na infraestrutura e uma lenta recuperagéo do fluxo de passageiros. A companhia ferroviaria Rumo (Ba2
estavel) opera apenas 55% de sua rede pré-inundagdo atualmente e, em média, transporta apenas 42% do combustivel em seu
sistema por més que era enviado antes de maio de 2024. No entanto, a Refinaria Alberto Pasqualini (Refap) da Petroleo Brasileiro
(Petrobras, Bal estavel) operou com minima interrup¢do, porque a demanda regional de combustivel diminuiu temporariamente.

Os danos foram mais limitados para concessionarias e bancos. As disrup¢des regionais para CPFL Energia (Baa2 estavel) custaram

a distribuidora de energia menos de 1% de seu Ebitda anual, mesmo com as perdas e despesas com reparo em algumas de suas
subsidiarias. A operadora de dgua e saneamento Corsan, subsidiaria da Aegea Saneamento e Participacdes (Ba3 estavel), acionou um
seguro em vigor e implementou uma acdo rapida para garantir a continuidade das operac¢des, compensar e minimizar o aumento dos
custos dos reparos de emergéncia e uma isencdo tarifaria para os clientes.

As inundagdes do Rio Grande do Sul tiveram apenas um impacto marginal na qualidade dos ativos dos bancos regionais, incluindo:
Banco do Estado do Rio Grande do Sul (Banrisul, Ba3 estavel), cuja carteira de crédito é de 97% dentro do estado; Banco Regional
de Desenvolvimento do Extremo Sul (BRDE, Ba2 estavel), com 36%; e Banco Cooperativo Sicredi (Sicredi, BaT estavel), com 31%.
Em consequéncia da inundagdo, mudamos a perspectiva do Sicredi para estdvel de positiva e a do Banrisul para negativa de estavel,
e aumentamos sua pontuacdo de impacto de crédito a fim de refletir o estresse causado pelos riscos ambientais. Mas a suspensdo
temporaria dos pagamentos de empréstimos e as medidas de alivio do governo ajudaram a conter os custos de crédito e capital
para ambos os bancos. O governo forneceu suporte para a liquidez desses bancos por meio de isen¢des dos requisitos de reservas,
relaxamento da classificagdo de risco para empréstimos relacionados a inundagdes e incentivos para renegociagdo de empréstimos
e suspensdo de pagamentos. A aceleragdo das indenizagdes e o seguro agricola privado ajudaram a reduzir a inadimpléncia nos
empréstimos agricolas.

O plano climatico do Brasil para 2024-2035 visa manter o crescimento anual do PIB de 2.6% e, ao mesmo tempo, descarbonizar a
economia. O pais tem um conjunto diversificado de projetos em tecnologias e regides que moldam sua transi¢do de energia verde,
refletindo os abundantes recursos naturais do pais e suas capacidades industriais em evolugdo. O gerenciamento de desastres é um dos
16 planos tematicos do PNA do Brasil de 2016, que inclui uma estratégia multissetorial, mobiliza recursos por meio do Banco Nacional
de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES, Baa3 estavel) e promove parcerias publico-privadas (PPPs). Até agora, dois projetos
associados ao PNA foram aprovados, totalizando USD 212 milhdes em financiamento, dos quais USD 109 milhdes foram aprovados
pelo Green Climate Fund (GCF). O programa federal Eco Invest usa cobertura cambial e melhora a flexibilidade de capital para apoiar a
restauragdo do bioma, a infraestrutura verde e a agricultura resiliente ao clima.

Colémbia: Secas estressam matriz energética baseada em energia hidrelétrica

Os riscos ambientais na Colémbia sdo decorrentes principalmente de inundagdes, precipitagdes extremas e secas. O pais gera

de 60% a 70% de sua eletricidade a partir da energia hidrelétrica, o que deixa sua matriz energética altamente sensivel a secas e
fenémenos climaticos ciclicos, como o El Nifio. A redu¢do da producdo hidrelétrica aumenta os precos da eletricidade e sobrecarrega as
comercializadoras de energia. O EL Nifio de 2023-2024 reduziu os reservatérios colombianos, desencadeando medidas de emergéncia.
As exportacoes de hidrocarbonetos deixam a Colémbia exposta a riscos de descarbonizagdo no longo prazo.

Os objetivos do PAN do pais incluem reduzir a dependéncia da geracdo hidrelétrica e expandir a capacidade renovavel ndo hidrica.

O plano sera financiado por uma combinacao de recursos publicos e privados, cooperacdo internacional e solugdes financeiras
sustentaveis. Os investimentos em energia renovavel alcangardo USD49 bilhdes (2023-2035), com USD7 bilhdes alocados para
transmissdo (2024-2030), de acordo com a Frost & Sullivan. Um projeto associado ao PAN ja foi aprovado, com investimento total de
USD145 milhdes, dos quais USD43 milhdes foram financiados pelo GCF. A atualizagdo da contribui¢do nacionalmente determinada
(NDC, em inglés) da Colémbia sob o Acordo de Paris inclui metas ambiciosas de adaptagdo, e o governo conduziu avaliagdes de
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vulnerabilidade para culturas como café, cana-de-aglcar e dleo de palma, alinhando seus esforgos de adaptagdo as metas nacionais de
desenvolvimento e neutralidade climatica.

No entanto, as restri¢des fiscais, as taxas de juros altas e a volatilidade cambial da Colémbia a impedem de financiar investimentos
renovaveis em grande escala. Os investidores privados devem enfrentar custos de financiamento e riscos de execugdo maiores para
financiar novos projetos. Sem investimentos consideraveis em adaptacdo, o pais permanece exposto a choques climaticos fisicos e
volatilidade de custos de energia que restringem seu crescimento econdmico.

A Coldmbia vem expandindo a capacidade solar e edlica e a infraestrutura de transmissao relacionada para adaptar e fortalecer seu
sistema elétrico, mas seus esforcos enfrentam barreiras institucionais e sociais, como atrasos nas licencas, oposi¢do da opinido publica
e incerteza regulatdria. O aumento da demanda global por eletricidade levou a grandes atrasos dos pedidos, aumento de precos e
longas esperas por equipamentos. A geracdo de energia a gas natural permanece viavel, mas a producdo de gas na Colombia diminuiu,
e 0s riscos de descarbonizagdo e a oposicdo geral do atual governo aos combustiveis fésseis limitardo a contribuicdo da geracdo a gas
para a diversificacdo de energia no futuro, apesar da expansdo da capacidade de importacdo e armazenamento de gas.

A metade dos emissores da Colémbia possui exposicdes moderadas ou altas ao risco climatico fisico, incluindo servigos publicos,
empresas de petréleo e gas e redes elétricas e de gas, mas resistiram ao impacto financeiro do recente EL Nifio. O governo paga
subsidios as empresas de comercializagdo com base nos estratos tarifarios de seus clientes de eletricidade e gas. Os subsidios ndo pagos
se acumularam nos balancos das empresas de comercializagdo por varios meses até meados de 2025, aumentando suas necessidades
de capital e atrasando seus pagamentos as geradoras de energia. Em maio de 2025, o governo pagou cerca de COP2.5 trilhdes
(USD630 milhdes) dos subsidios de 2024 que devia as empresas de distribuigdo de eletricidade, cobrindo em parte esses custos.

México: Furacdes impactam a infraestrutura turistica e as seguradoras

Aproximadamente 68% da populacdo e 71% do PIB mexicano estdo expostos ao risco climatico fisico. A exposicdo esta concentrada
principalmente nos setores de petroleo e gas, redes elétricas e de gés, mineragdo e companhias aéreas. O pais é vulneravel a riscos
climaticos fisicos e problemas de gestdo da dgua em regides que tendem a sofrer furacdes ou secas, diminuindo a atividade turistica e
agricola e desencadeando investimentos consideraveis em socorro e prevencdo de desastres e reparagdo de infraestrutura costeira.

O furacao Otis em outubro de 2023 causou cerca de USD15 bilhdes em danos a infraestrutura e imdveis em Acapulco, que representa
70% do PIB do estado de Guerrero. Apesar de ter uma das menores taxas de penetracao de seguros do México, com apenas 1% dos
prémios brutos emitidos, as perdas seguradas de Guerrero de USD?2 bilhdes fizeram do Otis o terceiro maior evento de seguros da
histéria do México. Os sinistros trimestrais relacionados a catéstrofes naturais, que representavam historicamente menos de 3% dos
sinistros dos seguros patrimoniais (P&C, em inglés), aumentaram para 20% apds o furacdo. As indenizagdes por responsabilidade civil,
disrup¢des de negocios e atrasos nas avaliagdes de danos agravaram as perdas iniciais (ver as Figuras 3-4).
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Figura 3 Figura 4
Os pedidos de indenizacdo aumentaram para 20% do total dos Os prémios relacionados a catastrofes naturais superaram o
sinistros de P&C em 2023 apds o furacdo Otis crescimento de P&C no inicio de 2025 em um contexto de

crescente percep¢do de risco
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Mesmo com o forte aumento dos sinistros, a diversificacdo geografica e de negdcios limitou o estresse de solvéncia das seguradoras,
juntamente com uma protecao de resseguro extensa e de alta qualidade. A baixa reten¢do média de perdas em prémios relacionados a
catastrofes naturais de apenas 18%, combinada com o fato de as apdlices para esse tipo de evento representarem s6 4% do total das
carteiras de P&C, e os fortes colchdes de capital, ajudaram a proteger as seguradoras contra déficits de reservas.

A crescente gravidade e frequéncia dos riscos climaticos fisicos demonstram a complexidade da modelagem de riscos de P&C para
as seguradoras. No inicio de 2025, as empresas de seguros para catastrofes naturais estavam renegociando os prémios e restringindo
os termos de cobertura em meio a uma contragdo na capacidade de resseguro. O aumento da percepg¢ao de risco desencadeou uma
ampla onda de reprecificacéo.

Enquanto isso, os danos causados pelo Otis a infraestrutura turistica foram significativos. Cerca de 80% dos hotéis de Acapulco
relataram danos, o aeroporto da cidade foi fechado temporariamente, as estradas foram bloqueadas e cerca de 500 mil residéncias
ficaram sem energia. Mas, apesar dos danos na infraestrutura, a escala e a cobertura de seguro da concessionaria de energia nacional
Comision Federal de Electricidad (CFE, Baaz negativa) limitou o impacto financeiro da tempestade.

O PNA mexicano esta sendo desenvolvido como uma politica abrangente para coordenar a adaptacdo entre os setores. O

GCF, apoiado pelo Banco Mundial (BM), respalda a prontiddo do México por meio de uma proposta que criaria um sistema de
monitoramento, avaliagdo e aprendizado; desenvolveria uma carteira de investimentos; e projetaria mecanismos financeiros. O
plano funcionaria com os frameworks existentes e promoveria consultas entre varios setores, priorizando o rastreamento financeiro
e a consolidagdo de dados e mobilizando fundos de bancos de desenvolvimento e fontes multilaterais. Os obstaculos incluem a
coordenagao fraca e o envolvimento limitado do setor privado no México.

Chile: os incéndios florestais representam uma ameaca a silvicultura e infraestrutura urbana

O Chile esta exposto a varios riscos climaticos fisicos, com vulnerabilidades em todos os setores e classes de ativos. Junto com o
aumento do nivel do mar, a seca e a desertificagdo, os incéndios florestais sdo um risco recorrente, particularmente durante os meses
de verdo de dezembro a margo. Fendmenos climaticos como o El Nifio intensificaram ainda mais a frequéncia e a gravidade dos
incéndios florestais, causando danos nas regides urbanas centrais, bem como no sul rural, com alta demanda de recursos. Os incéndios
no Chile interromperam repetidamente as operagdes florestais e de agronegécio, danificaram a infraestrutura, sobrecarregaram os
servicos publicos e resultaram em sinistros elevados.

Os incéndios florestais queimaram mais de 337 mil hectares no centro e sul do Chile no inicio de 2023, provocando paralisa¢des
tempordrias para os produtores de celulose Empresas CMPC (Baa3 estavel) e Celulosa Arauco y Constitucion (Baa3 estavel). As
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empresas nao relataram danos aos ativos industriais, e sua forte liquidez, diversificacdo internacional e cobertura de seguro abrangente
ajudaram a amortecer suas consequéncias financeiras. Mas a Arauco citou o estresse cumulativo relacionado ao clima, incluindo
incéndios florestais, inundacdes e secas, quando fechou sua fabrica de celulose Licantén indefinidamente em 2023.

Um incéndio florestal no inicio de 2024 deixou um caminho de destrui¢do nas cidades costeiras de Vifia del Mar e Valparaiso. A
concessionaria de energia elétrica Chilquinta Distribucion, uma subsidiaria da chinesa State Grid International Development (AT
negativa), atende a mais de 120 mil familias da area que relataram perda de energia. Embora os incéndios ndo tenham atingido todas
essas residéncias, as interrupgdes no servico comprometeram os meios para ajudar a proteger os bombeiros e trabalhadores nessas
areas.

Os esforcos de adaptacdo e mitigagdo climatica do Chile ajudam a gerenciar esses riscos, e estdo concentrados em transporte limpo,
eficiéncia energética, energia renovavel, uso da terra e gestdo dos recursos hidricos resiliente ao clima. Atualizacdes recentes e projetos
integrados de agdo climatica apontam o gerenciamento de incéndios como fundamental para a integracdo de adaptacdo e mitigagdo,
com frameworks e diretrizes dedicadas para implementac&o.

O PNA do Chile também promove o desenvolvimento de sistemas de alerta precoce e a restauragdo de dreas Umidas e florestais, e

0 pais monitora seus gastos relacionados ao plano para melhorar a transparéncia e atrair investimentos. A estratégia financeira do
Chile sobre mudancas climaticas delineia trés eixos de agdo: geracdo de dados, instrumentos financeiros e fortalecimento setorial. O
pais registrou o maior desembolso em projetos associados ao plano até agora, com um pouco mais de USD1 bilh&o alocado para um
projeto. USS 60 milh&es desse valor foram concedidos pelo GCF. O pais co-preside a Coalition of Finance Ministers for Climate Action,
que promove finangas verdes.
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